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SINOPSE

Este estudo explora como o desenho de incentivos regulatérios propostos pelo poder concedente
tem potencial de impactar as decisdes de investimentos do concessionario na participacao no
certame, no valor potencial das outorgas e na solicitacao de processo de relicitacao ou devolucao
da concessao. Tais incentivos embutem valores contingentes semelhantes ao de uma op¢do real. O
modelo proposto analisa a decisdo de investimento em uma concessao tipica (call) e o respectivo
impacto da Lei das Relicitaces (put), sob diferentes metodologias de indenizacao de investimentos
nao depreciados ou amortizados (payoff de resgate), no comportamento dos investidores. Trata-se
de uma opcao composta do tipo americana (uma ca/l de uma put), e se diferencia da maioria dos
trabalhos por analisar a decisdo de investimento (opcao) anterior ao certame. Seu exercicio implica
receber o ativo e os respectivos fluxos de caixa futuros da concessao com a respectiva opcao de
devolucao, mediante pagamento do Capex (preco de exercicio). Os resultados ilustram bem o
trade-off entre atratividade da concessao e politica indenizatéria. A adogao de metodologias de
indenizacao que resultam em valores mais elevados — custo histérico ou valor novo de reposi-
cao, em detrimento do valor justo de mercado — implica maior atratividade da concessao, 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 decisao
de investimento e suporta maior frustracao de demanda para a devolucdo da concessao. Essa
dinamica representa uma regiao de histerese, usual em modelos de opg¢des reais. Penalidades
podem ser incluidas no modelo com o objetivo de desincentivar comportamentos oportunistas
de devolugdo. Os resultados servem de ponto de atencdo ao formulador de politica publica e
regulador, especialmente na estruturacao de projetos e na analise de impactos regulatérios de
concessdes e parcerias publico-privadas (PPPs) ndo atrativas — valor do projeto (VPL) baixo ou
com alta incerteza de demanda, justamente onde a metodologia de opcdes reais produz maior
impacto, ao potencializar investimentos. Nesse sentido, sublinhamos que o melhor desenho pode
ndo ser, necessariamente, o que isenta financeiramente a administracdo publica, mas, sim, o que
viabiliza o projeto.

Palavras-chave: concessdes e PPPs; lei das relicitacoes; metodologias de célculo de indenizacao
de investimentos; opcdes reais.

ABSTRACT

This study explores how the design of regulatory incentives proposed by the granting authority has
the potential to impact the concessionaire’s investment decisions regarding participation in the
bidding process, the potential value of grants and the request for a re-bidding process or conces-
sion devolution. Such incentives intrinsically embody contingent values similar to those of a Real
Option. The proposed model analyzes the investment option in a typical concession (call), from
which we investigate the impacts of the Lei das Relicitagcoes and the concession devolution (put)
under different indemnification methodologies of investments linked to non-depreciated or amor-
tized reversible assets on the behavior of investors (redemption payoff). It is a type of compound
option (a call of a put). The results clearly illustrate the tradeoff between the attractiveness of the
concession and compensation policy. The adoption of indemnification methodologies that result
in higher values — historical cost or new replacement value, to the detriment of fair market value —



implies greater incentive to participate in the bidding process, greater potential for grants and
better attractiveness of the concession itself. The greater the demand uncertainty, the greater the
investor's aversion to participating in the event, requiring high demand to commit to investments,
and supporting greater demand frustration before the concession devolution — hysteresis region.
By including penalties for the exercise of devolution, the proposed model allows analyzing compen-
sation policies to stimulate the attractiveness of concessions and also discuss ways to discourage
opportunistic devolution behavior. The results serve as a point of attention for the public policy
maker and regulator, especially in the structuring of projects and analysis of regulatory impacts of
unattractive concessions and PPPs — low NPV or with high demand uncertainty, precisely where
the real options methodology produces greater impact by leveraging investments. We emphasize
that the best design may not be the one that exempts the government, but rather the one that
makes the project viable.

Keywords: concessions and PPPs; Lei das Relicitagcdes; methodologies of calculation on
indemnification of investments; real options.
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1 INTRODUCAO

A infraestrutura inadequada, seja em termos de estoque, seja de 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,
a0,72% e 1,13% do produto interno bruto (PIB) ao ano (a.a.), em média, na ultima década, per-
fazendo um total de 1,85% do PIB a.a. na média. 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.? Estimativas recentes do Plano Integrado de Longo Prazo da Infraestrutura (Pilpi) projetam a
necessidade de investimentos de cerca de R$ 300 bilhdes a.a. até 2050 (CIP-Infra, 2021).

Esse panorama ilustra o senso de urgéncia do Brasil, que precisa aprimorar a eficiéncia e
a qualidade do investimento publico e, a0 mesmo tempo, mobilizar o capital privado em escala
e ritmo, tendo, portanto, de gerar as condicdes necessarias para incentivar substancialmente o
investimento privado em infraestrutura.

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

O desafio requer agao simultanea em varias frentes, seja no equilibrio macroeconémico, seja
no arcabouco regulatdrio, seja no planejamento institucional, seja nas politicas de financiamento.

A primeira frente, sobre equilibrio macroeconémico, é condicao basica para crescimento
econdmico e social de toda economia, afetando principalmente o usuario final, que, em Ultima
instancia, financia a infraestrutura via tarifas indexadas a inflacao.

A segunda frente, sobre arcabouco regulatério, abrange o fortalecimento constante das agén-
cias requladoras, estabilidade regulatéria com seguranca juridica, transparéncia nos reequilibrios
econdmicos e financeiros dos contratos, de forma a reforcar os mecanismos de responsabilizacao
das instituicdes e dos gestores publicos.

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

2. Para mais informag0es, consultar a plataforma Infralatam, disponivel em: <https://bit.ly/3uYtMKk>; e
a pagina eletronica The World Bank, disponivel em: <https://bit.ly/3BDZX50>.

3. Para mais informacdes, consultar a plataforma Infrastructure Outlook, disponivel em: <https://bit.
ly/2Thw2XK>.
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A terceira frente, sobre aprimoramentos no planejamento institucional, reforca o papel das
parcerias publico-privadas (PPPs) no plano nacional de infraestrutura e no desenvolvimento estra-
tégico nacional de longo prazo, incentivando maior integragao dos projetos com as prioridades
de investimento do governo.

Finalmente, a quarta frente relaciona-se as estruturas de financiamento dos projetos. Esse
recorte abrange melhorias quanto a repactuacao de contratos de concessao, com vistas a transfe-
réncia de controle e continuidade na prestacao dos servicos publicos; a criacao de mecanismos para
o desenvolvimento e a ampliacao do mercado de debéntures de infraestrutura; o financiamento
pelo modelo project finance; o aumento da base de investidores, incluindo questdes sobre emis-
sOes internacionais e estimulos a investidores institucionais; e o desenvolvimento da infraestrutura
como uma classe de ativos financeiros.

Do ponto de visto regulatério, o governo federal, ao longo dos anos, vem se empenhando na
consolidacdo de um arcabouco regulatério propicio aos investimentos em infraestrutura com maior
seguranca juridica e persequindo maior eficiéncia e qualidade na prestacdo de servicos. Desde
2016, diversas iniciativas importantes foram logradas, como a Lei das Agéncias Reguladoras, a
Lei das Estatais, o Programa de Parcerias de Investimento (PPI), a Lei de Ambiente de Negocios
e Liberdade Econdmica, o novo marco legal de saneamento, as novas leis do gas, cabotagem,
ferrovias, entre outras.

Fazem parte desse pacote a Lei das Relicitacdes (Lei n® 13.448/2017)* e as respectivas
resolucoes sobre metodologia de indenizacao de investimentos vinculados a bens reversiveis

4. A Lei de Concessoes (Lei ne 8.987/1995) estabelece que, em cada contrato, conste a respectiva politica
de reversao de ativos ndo amortizados em caso de extincao antecipada. Em contrapartida ao processo de
caducidade, moroso e de grandes disputas judiciais, com penalizacdes sobre a continuidade da prestacao
do servico e aos usudrios finais; a Lei das Relicitacdes visa dar celeridade a esse processo, com beneficios
a continuidade do projeto, aos usuarios finais, a administracao publica e a empresa prestadora. Trata sobre
prorrogacao dos contratos (antecipadamente ou na iminéncia de término do prazo original) e procedimento
administrativo de extincdo amigavel dos contratos, com posterior relicitacdo. Abrange contratos federais e
os setores rodoviario, ferroviario e aeroportuario, bem como serve de diretriz geral para os demais entes
federativos e os demais setores. Cabe mencionar que, desde a sua regulamentacao, nenhuma relicitacdo
saiu do papel e uma dezena de processos de rodovias e aeroportos ainda aguardam decisao do Tribunal
de Contas da Unido (TCU).
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nao depreciados ou amortizados.” Tais regramentos visam ao aumento da seguranca juridica e a
maior previsibilidade dos investimentos privados em infraestrutura, trazendo mais clareza sobre
os procedimentos e as regras de prorrogacao e indenizacao.

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 varidvel de estado incerta do projeto, como a
demanda pelo servico — semelhantes aos de uma opcao real (Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996).

Este estudo explora a metodologia de opg¢es reais para explicitar o comportamento do lici-
tante/concessionario em presenca de diversos incentivos e regramentos, usuais em uma concessao
ou PPP, com objetivo de identificar pontos de atencao e auxiliar o poder concedente na formulagao
de politicas publicas e analises de impactos regulatorios. Possibilita entender como o desenho de
incentivos regulatérios pode impactar as decisdes do concessionario, seja na participacao no cer-
tame, seja no preco potencial das outorgas, seja na decisao de investimento, seja na de devolucao
da concessao. Tais impactos sao mais evidentes em concessdes de baixa atratividade, ou seja, de
baixo valor do projeto —VPL (fora do dinheiro) ou com alta incerteza de demanda, uma vez que,
no Brasil, as rodovias federais mais atrativas ja foram concedidas (Brasil, 2022). O desafio atual,
portanto, é estabelecer diretrizes para estimular o investimento em concessdes nao rentaveis nesse
setor, como as apresentadas neste trabalho. Nesse sentido, sublinhamos que o melhor desenho
pode nao ser, necessariamente, o que isenta financeiramente a administracao publica, mas, sim,
0 que viabiliza o projeto.

O modelo proposto seque Armada, Pereira e Rodrigues (2012) e analisa a opcao de investi-
mento em uma concessao tipica (call), a partir do qual sao investigados os impactos da Lei das
Relicitacdes (put), sob diferentes metodologias de indenizacdo de investimentos vinculados a bens

5. A metodologia para calculo do valor das indenizagoes é disciplinada em ato normativo do 6rgao
competente, atribuindo as respectivas agéncias reguladoras essa competéncia. Cada agéncia possui um
regramento especifico para o calculo de indenizacdo de ativos. A Agéncia Nacional de Transporte Terrestre
(ANTT), por exemplo, se baseia no custo historico atualizado do ativo (valor contabil); a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel), por seu turno, se baseia na metodologia de valor novo de reposicao; e a Agéncia
Nacional de Aquas e Saneamento Bésico (ANA) realizou em 2021 tomada de subsidios para o processo
de elaboragao da norma de referéncia de indenizacao de ativos para 0s segmentos de agua e esgoto a ser
implementada nos estados e municipios. Para mais detalhes sobre todo o arcabou¢o normativo, sugerimos
a consolidacdo recente feita pela KPMG (2020). A discussao sobre regras de indenizacao é geral para
todos os setores de infraestrutura.

9
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reversiveis nao depreciados ou amortizados — custo histérico, valor novo de reposicao e valor justo
de mercado® —, no comportamento dos investidores. Trata-se de uma op¢ao composta (uma call de
uma put), e se diferencia da maioria dos trabalhos por analisar a decisao de investimento (opcao)
anterior ao certame. Seu exercicio implica receber o ativo da concessao com a respectiva opcao
de devolugao, mediante pagamento do Capex (preco de exercicio).

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

0 trabalho se organiza da seguinte forma. A proxima secao apresenta um panorama da lacuna
de investimentos em infraestrutura no Brasil, sublinhando a participacao privada como importante
fonte de recursos nos ultimos anos. Na secdo 3, apresentamos o referencial tedrico sobre rene-
gociacdes e cancelamentos de contratos no ambiente de PPPs, com estatisticas disponiveis no
ambito global e local. Na secao 4, descrevemos o modelo proposto de opcdes reais e de como
politicas de incentivo, como a Lei das Relicitacdes e as metodologias de indenizagao da base de
investimentos, modificam o comportamento e as decisdes do concessionario, seja na participacao
do certame, seja no preco potencial das outorgas, seja na decisao de devolugao da concessao. Por
fim, na secdo 5, concluimos e propomos sugestoes de pesquisas futuras.

2 A LACUNA DE INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA
NO BRASIL

No Brasil, 0s setores publico e privado, juntos, responderam por 1,85% do PIB a.a. (cerca de
US$ 39 bilhdes a.a.), na média anual, no periodo 2008-2020, como ilustra o grafico 1.

6. De forma reduzida, o modelo valor contabil consiste no calculo da indenizacdo dos investimentos nao
amortizados com base nos valores histéricos registrados em demonstrativos contabeis; o modelo valor
novo de reposicao se baseia na estimativa dos custos necessarios para a completa reposicao do ativo; e o
modelo valor justo é determinado por meio de uma avaliagao econémico-financeira, realizada na data-base
do término antecipado de contrato, por meio do método de fluxo de caixa descontado. Mais detalhes em
KPMG (2017; 2020), World Bank Group (2019) e Epec (2013).

10
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Tal valor situa-se abaixo do alvo necessario, estimado entre 4% e 5% do PIB a.a.,’” e enseja uma
lacuna de no minimo 2% do PIB a.a. (cerca de R$ 150 a R$ 200 bilhdes a.a. ano).

GRAFICO 1
Evolucao dos investimentos em infraestrutura no Brasil (2008-2020)
(Em % do PIB a.a.)

5,0 —
4,5 —
4,0 —
3,5 —
3,0 —
2,5 —
2,0 —

1,5 —
1,0
0.0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmmmm Privado (média 1,13) mmmm PUblico (média 0,72) el Média 1,85 Meta de investimento (4-5)

Fontes: Infralatam (disponivel em: <https:/bit.ly/3uYtMKk>); e PPI Database (disponivel em: <https://bit.ly/3BDZX50>).
Elaboracdo das autoras.

Importante observar que o investimento publico brasileiro em infraestrutura, na Ultima década,
foi de 0,72% do PIB a.a. em média (cerca de US$ 15 bilhdes a.a.), como ilustra o grafico 2. Tal
valor é sistematicamente inferior aos pares comparaveis da América Latina, de acordo com a base
Infralatam.® Atualmente, o debate sobre a preservacao do investimento publico em um ambiente
de ajuste fiscal é objeto de grande relevancia, como ilustra Ardanaz et al. (2021).°

7. As estimativas do Global Infrastructure Outlook apontam para uma necessidade de investimentos no
setor de 4,74% do PIB a.a. até 2040 para alcangarmos metas de universalizacao. Para mais informacdes,
a plataforma Infrastructure Outlook, disponivel em: <https://bit.ly/2Thw2XK>.

8. Os dados da base compilam o investimento publico em infraestrutura econémica em diversos paises da
América Latina e incluem empresas publicas ndo financeiras, nos setores de energia elétrica, transporte
aéreo, portuario e rodoviario, agua e saneamento e telecomunicacdes, nas esferas federal, estadual e muni-
cipal. Para mais informac0es, consultar a plataforma Infralatam, disponivel em: <https:/bit.ly/3uYtMKk>.

9. No estudo, que considera 44 paises emergentes e 26 desenvolvidos, em 40 anos, os autores concluem
que, quando o investimento publico é penalizado em relagao aos gastos do governo, um ajuste fiscal de 1%
do PIB reduz o produto em 0,7% dentro de trés anos ap6s o choque fiscal. Em contrapartida, a protecao
do investimento publico de cortes orcamentarios pode neutralizar os efeitos contracionistas dos ajustes
fiscais e estimular o crescimento no médio prazo.

11
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GRAFICO 2
Investimento publico médio em infraestrutura (2008-2019)
(Em % do PIB a.a.)

Costa Rica
Peru
Uruguai
Colémbia
Argentina
Chile
México

Brasil

Fonte: Infralatam. Disponivel em: <https://bit.ly/3uYtMKk>.

No tocante a participagao privada, a tabela 1 ilustra que o Brasil conseguiu se manter entre
as trés primeiras posicoes em relacao aos pares emergentes de baixa e média renda, segundo
dados do Banco Mundial, atraindo cerca de 23% dos investimentos totais de cerca US$ 1,3 trilhdo
e 14% dos 4.762 projetos entre 2008 e 2021 (PPI, 2021). Percebe-se que a participacao privada
esta se tornando, gradativamente, protagonista nos investimentos de infraestrutura, em especial
apos a crise global de 2008, que potencializou a classe de ativos de infraestrutura como uma
oportunidade de investimento atrativa e rentavel.'

TABELA 1
Ranking de participacao privada em infraestrutura (2008-2021)
1A — Investimento

Brasil 310 23
india 224 17
China 150 11
Turquia 123 9
México 57 4

(Continua)

10. Estimaces presentes em Rocha (2020), por meio de painel de efeito fixo de 18 emergentes, concluem
que a importancia do ambiente regulatorio para a alocacao do capital privado em infraestrutura aumentou
apos a crise financeira de 2008, indicando uma quebra estrutural na dinamica dos investidores privados
em direcao a uma melhor qualidade regulatéria.
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Russia 57 4
Indonésia 46 3
Colémbia 34 3
Filipinas 29 2
Peru 28 2
Vietna 23 2
Tailandia 23 2
Paquistao 22 2
Lao 21 2
Africa do Sul 20 1
Malasia 1 1
Outros 175 13
Total 1.353 100
1B — Projetos
China 1.109 23
india 798 17
Brasil 667 14
Turquia 220 5
México 188 4
Vietna 117 2
Peru 102 2
Africa do Sul 93 2
Tailandia 92 2
Filipinas 90 2
Russia 80 2
Paquistao 73 2
Argentina 67 1
Bulgaria 67 1
Indonésia 66 1
Coloémbia 65 1
Outros 868 18
Total 4.762 100

Fonte: PPI (2021).
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No Brasil, 0 volume médio de investimentos com participacao privada, no periodo entre 2008
e 2020, correspondeu a cerca de US$ 18 bilhdes a.a. e 50 projetos a.a., como ilustra a tabela 2.
Note que o setor elétrico foi responsavel por 69% dos projetos, sequido pelo setor de transporte
(rodovias, ferrovias, aeroportos e portos), com 13%, e dgua e saneamento com 12%.

TABELA 2
Participacao privada setorial em infraestrutura (2008-2020)

Setor .I\/Iédia e el o pEos éz\éei;tgfr:r?o rgz\é?;tggfr;tr?o
projetos por ano por ano (%) (US$ 1 bilhdo) (%)
Edlicas 1 22 2,1 12
Hidro < 500mw 4 8 0,2 1
Biomassa 4 8 0,3 2
Hidro > 500mw 2 4 3,0 17
Solar 2 4 0,3 2
Residuos 1 3 0,1 1
Diesel 1 2 0,1 1
Gas natural 1 2 0,6 3
Carvao 0 1 0.3 2
Biogas 0 0 0,0 0
Transmissao elétrica 8 15 1,6 9
Agua e saneamento 6 12 1,0 6
Rodovias/estradas 3 6 3,1 17
Portos 2 3 0,4 2
Aeroportos 1 3 2,0 "
Ferrovias 1 1 0,6 3
Residuos sélidos 2 5 0,9 5
Gas natural (transmissao/distribuicao) 0 1 1,1 6
Telecomunicacdes 0 0 0,2 1
Total 50 100 18 100

Fonte: PPI (2021).

O Pilpi consolida essas informacdes referentes a lacuna de investimentos em infraestrutura,
no Brasil, e reconhece a necessidade de implementar um planejamento integrado que aumente a
atratividade a participacdo privada bem como a qualidade do gasto publico, de modo a evitar a
recorréncia de problemas como renegociagao e cancelamento de projetos (CIP-Infra, 2021).
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3 REI’\IEGOCIACOES'E CANCELAMENTOS EM PPPs: REFERENCIAL
TEORICO E ESTATISTICAS

Ocorréncias de renegociacoes sao esperadas e, de certa forma, necessarias para o bom fun-
cionamento de concessoes e PPPs, dada a natureza incompleta dos contratos e a inviabilidade
da previsdo ex-ante de todas as contingéncias contratuais que podem afetar o acordo no longo
prazo (Guasch et al., 2014; Ribeiro, 2011; 2020; Ribeiro e Pinto, 2019).

Uma alta incidéncia de renegociacbes, no entanto, levanta questionamentos sobre a cre-
dibilidade do modelo e do respectivo programa de concessao, impactando, até mesmo, o efeito
competitivo do leildo, em que o concessionario selecionado passa a ser 0 “especialista em rene-
gociacbes”, em vez do operador mais eficiente. Isso incentiva comportamentos oportunistas, com
impactos fiscais potenciais nas despesas do governo e na percepcao dos agentes econdmicos e
sociais, resultando em atrasos e/ou redugdes nas obrigagoes de investimentos e/ou aumentos na
tarifa. Como consequéncia, observa-se a diminuicdo dos beneficios do programa e do bem-estar
dos usuarios finais.

O referencial tedrico sobre determinantes de renegociacdes a partir de caracteristicas endé-
genas e exdgenas do contrato e/ou do pals e a respectiva associacdo a um aumento (+) ou a
uma reducdo (=) na probabilidade de renegociacdes esta sintetizado no quadro 1. De forma geral,
setores de transporte, agua e saneamento apresentam maior incidéncia de renegociacao. Além
disso, melhores caracteristicas institucionais, presenca de arcabougo regulatorio expressos em lei
(em oposicao aos expressos apenas nos contratos) e melhores indicadores de qualidade institu-
cional da regulacao, do controle de corrupcao e do aparato legal do pais diminuem a incidéncia
de renegociacdes. Em contrapartida, maior obrigacao de investimentos no contrato (regulacao
por meios, em 0posicao a regulacao por incentivo+s), maior parcela de risco alocada ao operador,
desenhos de menor tarifa em detrimento dos de maior outorga (lock-in effect), modelos fortes de
incentivos do tipo price-cap’’ (em especial em paises de maior volatilidade macro), maior compe-
ticdo no certame e choques macroeconémicos (recessao e desvalorizacao cambial) aumentam a
incidéncia de renegociacao, em especial apds eventos de eleicoes.

11. Guasch, Laffont e Straub (2008) pontua que as renegociacdes 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 reconsideracoes sobre sistema de taxa de retorno ou
esquemas regulatorios hibridos (um limite e clausulas de repasse de custos).
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QUADRO 1

Determinantes de renegociacoes de contratos: referencial teérico

Determinantes das Impactos nas
Referéncias
renegociacoes renegociacoes

Guasch, Lafont e Straub (2003; 2007;

Maior qualidade regulatéria e

maior efetividade da governanca Reduggo 2008); e
Caracteristicas Guasch e Straub (2009)
institucionais
. . Guasch, Lafont e Straub (2003; 2007;
Maior controle de corrupgao e duca i
maior aparato legal Reduggo 2008); e
Guasch e Straub (2009)
Guasch, Lafont e Straub (2003; 2007;
2008)
Setor transporte, 4gua e Aumento
saneamento Guasch e Straub (2009)
Guasch (2004)
Guasch, Lafont e Straub (2003; 2007,
Menor tarifa Aumento 2008); e
Guasch e Straub (2009)
Guasch, Lafont e Straub (2003; 2007;
Maior outorga Reducdo 2008); e
Modelo~e desenho da Guasch e Straub (2009)
concessao
Investimentos requeridos no Aumento Guasch (2004); e
contrato (regulacdo por meios) Guasch, Lafont e Straub (2008)
Indicadores de performance Reducio Guasch (2004); e
(regulacdo de incentivos) ¢ Guasch, Lafont e Straub (2008)
Guasch, Lafont e Straub (2003; 2008)
Bid competitivo Aumento
Guasch (2004)
Guasch, Lafont e Straub (2003; 2008)
Price cap Aumento
Guasch (2004)
Guasch, Lafont e Straub (2003; 2008)
Arcabouco requlatério | Rate of return Reducdo
Guasch (2004)
Guasch, Lafont e Straub (2003; 2008)
Arcabouco regulatorio existente | Redugdo

Guasch (2004)
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(Continuacéo)

Determinantes das Impactos nas
Referéncias
renegociacoes renegociacoes

Guasch, Lafont e Straub (2003; 2008)

Arcabougo regulatério na lei Reducdo
Guasch (2004)
Arcabouco regulatério
Arcabouco regulatrio no Guasch, Lafont e Straub (2003; 2008)
Aumento
contrato

Guasch (2004)

Guasch, Lafont e Straub (2003; 2007;
Eleicdes Aumento 2008); e
Castro e Silva Neto et a/. (2016)

Garantias governamentais Aumento Guasch, Lafont e Straub (2003; 2008)
Outros . Guasch (2004)
Falha na estruturacdo e modela-
gem do projeto Aumento
Castro e Silva Neto et al. (2016)
Inadequada alocacao de riscos Aumento Guasch, Lafont e Straub (2003; 2008); e
g ¢ Guasch (2004)
Guasch, Lafont e Straub (2003; 2007,
Crescimento do PIB Reducdo 2008); e
Ambiente macro Guasch e Straub (2009)
Choque macro Aumento Guasch, Lafont e Straub (2003; 2008)

Elaboracdo das autoras.

As tabelas 3, 4 e 5 apresentam estatisticas disponiveis sobre renegociacdes no periodo entre
2005 e 2015." Observa-se que as incidéncias de renegociacdes sao frequentes, seja no ambito
global (33%), seja, especialmente, na América Latina e Caribe (58%), com predominancia do
setor de transporte (42%), sequido por agua e saneamento (33%). A prevaléncia de renegociacao
alcanca 20% dos projetos até o quarto ano apos a assinatura do contrato.

12. Para mais informacdes, consultar a plataforma PPP Contract Management, disponivel em: <https:/
bit.ly/3VWLgCR>.
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TABELA 3
Desagregacao de renegociacoes por regiao

17 2 12

Leste da Asia

Europa 43 12 28
América Latina e Caribe 43 25 58
Oriente Médio e norte da Africa 8 1 13
América do Norte 5 2 40
Sul da Asia 14 5 36
Sudeste da Asia 8 1 13
Total 146 48 33

Fonte: Global Infrastructure Hub. Disponivel em: <https:/bit.ly/3VWLgCR>.

TABELA 4
Desagregacao de renegociacdes por setores
(Em %)

Setorial

Incidéncia de renegociagdo

Transporte
Energia 24
Agua/saneamento 33

Fonte: Global Infrastructure Hub. Disponivel em: <https:/bit.ly/3VWLgCR>.

TABELA 5

Estatisticas de renegociacoes

(Em %)
Ano 1 7
Ano 2 10
Ano 3 15
Ano 4 20
Ano 5 22
Ano 6 23
Ano 7 29
Ano 8 32
Ano 9 45
Ano 10 46

Fonte: Global Infrastructure Hub. Disponivel em: <https:/bit.ly/3VWLgCR>.
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Aumentos nos custos de construcdo e operacdo, mudancas na regulamentacéo e na politica
do governo, além de falhas na estimacao da demanda ou falhas de projeto, foram as causas mais
citadas das renegociacoes, como ilustra a tabela 6.

TABELA 6

Causas de renegociacoes

(Em %)
Aumentos nos custos de construcao 21
Mudancas na politica do governo 19
Regulacdo/mudanca na tarifa 16
Aumento dos custos operacionais 9
Erros de estimacédo do projeto 9
Erros de estimacdo da demanda 7
Outros 19

Fonte: Global Infrastructure Hub. Disponivel em: <https:/bit.ly/3VWLgCR>.

Um desafio para coleta de dados consiste na dificuldade de separacao entre uma renegocia-
cao usual de outra provocada por mudancas nos termos e nas condicdes contratuais originais. O
quadro 2 esclarece e exemplifica algumas definicdes.

QUADRO 2
Tipificacdo de renegociagdes

Implica renegociacdo Exemplos

Reducdo do nivel de servicos (aeroportos).

Adiar ou adiantar investimentos por varios anos.

Prorrogacao do prazo do contrato.

Mudancas na atribuicdo da matriz de risco e/

ou nas condices do contrato inicial Redugéo das garantias (titulos financeiros).

Aumento da garantia do governo (pagamento dos credores).

Atrasos no cronograma de reducdo de tarifas (pedagios).

Reducdo no equilibrio econdmico do contrato.

Solicitagdo de novos investimentos pelo governo.

Mudancas no escopo do projeto (ndo regula-

R a no.
mentado no contrato) edugdo de taxas para o governo

Evitar a faléncia da operadora, mudangas no escopo do contrato.

(Continua)
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(Continuagéo)

Implica renegociagdo Exemplos

Nao implica renegociacao Exemplos

Reajustes tarifarios definidos em contratos (indexados por inflagdo etc.).

Gatilhos sdo ativados e eventuais investimentos tornam-se obrigatérios.

Pagamentos a operadora se forem regulamentados no contrato.

CorregOes de erros no contrato, que ndo criam obrigagdes, compromissos
ou contingéncias.

Fonte: Guasch et al. (2014).

Caso nao logre éxito no processo de renegociacao, a concessao pode ser devolvida e o
contrato, cancelado. Dados de cancelamento de projetos de PPPs, disponiveis no Banco Mundial
para economias de baixa e média renda, sao apresentados nas tabelas 7 e 8. Observa-se que
a incidéncia total de término antecipado €é de 5,8% do total de projetos, considerando que, na
América Latina, esse indice atinge 9,4% e no Brasil, apenas 1,4% no periodo analisado (2000-
2020). Os cancelamentos ocorreram em diversos setores, especialmente no de transporte, com
24,7%, sequido de transmissao e distribuicao de gas natural, com 18%, e agua e saneamento,
com 12,6%.

TABELA 7
Cancelamento de projetos por regidao (2000-2020)

Projetos cancelados Total de projetos Cancelamento (%)

Latin America and the Caribbean (Latam) 3.927 9,40
Europe and Central Asia (ECA) 41 1.275 3,20
East Asia and the Pacific (EAP) 104 2.990 3,50
South Asia (SA) 43 1.576 2,70
Sub-Saharan Africa (SSA) 59 664 8,90
Middle East and North Africa (Mena) 7 236 3,00
Brasil 27 1.979 1,40
Total 623 10.668 5,80

Fonte: PPI Database. Disponivel em: <https://bit.ly/3BDZX50>.
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TABELA 8
Cancelamentos de projetos por setor (2000-2020)

Projetos cancelados Total de projetos Cancelamento (%)

Eletricidade 5.274 4,10
Rodovias 75 1.292 5,80
Aeroportos 15 227 6,60
Portos 15 647 2,30
Ferrovias 30 302 9,90
Distribuicdo de 4gua 48 510 9,40
Tratamento de dgua 32 1.002 3,20
Gas natural (transmissao/distribuicao) 135 748 18,00
ICT 59 557 10,60
Residuos solidos 0 109 0,00
Total 623 10.668 5,80

Fonte: PPl Database. Disponivel em: <https://bit.ly/3BDZX50>.

Referente ao Brasil, 0 quadro 3 apresenta os 16 projetos com status de cancelados entre 2000
e 2021, catalogados na base do Banco Mundial entre 2000 e 2021, com respectivo controlador
e pais de origem.

QUADRO 3
Projetos cancelados no Brasil (2000-2021)

Ano Nome do projeto Tipo Setor O i Controlador Pais
(estado)

2001 | Eletrobolt Power Plant Greenfield | Energia Rio de Janeiro | Enron ES:%%?
2001 | Fafen Energia Greenfield | Energia Bahia Flectricidade de Portugal
Portugal
2001 | Fafen Energia Greenfield | Energia Bahia Flectricidade de Portugal
Portugal
2002 | Juiz de Fora Power Plant Greenfield | Energia Minas Gerais | Grupo Energisa Brasil
' . . . . Estados
2002 | Macae Power Plant Greenfield | Energia Rio de Janeiro | El Paso Corporation Unidos
2002 | Parnamirim Power Plant Greenfield | Energia Iljllcc)thGGrande do Collett S.A. Brasil

(Continua)
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(Continuacéo;

)
. : Localidade .
Ano Nome do projeto Tipo Setor Controlador Pais
(estado)

2002 | Termobahia Power Plant Greenfield | Energia Bahia kA:gg)Brown Boverl Suica
EBX Capital Partners, | Brasil e
2002 | Termoceara Greenfield | Energia Ceard MDU Resources Estados
International Unidos
2003 | Maua Sewerage System Brownfield | Saneamento | S&o Paulo Odebrecht S.A. Brasil
2006 Apertadinho Small Hydro Greenfield | Energia Rondbénia Qompanhla Energe- Brasil
Power Plant tica Serra da Carioca
2011 g;ﬂ?baes Thermal Power Greenfield | Energia Espirito Santo | Thermes Brasil
2011 | Escolha Thermal Power Plant | Greenfield | Energia Espirito Santo Trana Construcoes Brasil
Ltda, Thermes
2011 Jose de Alencar Thermal Greenfield | Energia Ceard Grupo Bertin Brasil
Power Plant
Thermes, Grupo
2011 Maracanau Il Thermal Power Greenfield | Energia Ceara Equipav, Grupo Brasil
Plant .
Bertin
Triunfo Participacdes
. , . ' . e Investimentos, Egis .
2012 | Campinas Viracopos Airport | Brownfield | Aeroporto Sao Paulo Group, UTC Partici- Brasil
pacdes S.A.
Odebrecht S.A.,
Sao Paulo Metro - Orange ' . < Construtora Queiroz .
2014 Line 6 Greenfield | Ferrovia Sao Paulo Galvio, UTC Partici- Brasil
pacdes S.A.

Fonte: PPI Database. Disponivel em: <https://bit.ly/3BDZX50>.
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4 OPCOES REAIS E INCENTIVOS PARA INVESTIMENTO EM
INFRAESTRUTURA

A metodologia de opgbes reais surgiu da necessidade de levar em conta a flexibilidade geren-
cial na avaliacao de ativos reais, que nao é contemplada por técnicas tradicionais, como 0 método
de fluxo de caixa descontado — FCD (Copeland e Tufano, 2004). Essa nova abordagem adapta os
modelos de precificacdo de opcoes 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 opcoes reais para determi-
nar o valor de ter flexibilidade e capacidade de investimento no futuro. Esse estudo mostrou que
as empresas que tém um alto risco de divida perderao oportunidades valiosas de investimento,
enquanto as empresas que tém baixo risco de divida poderdo aproveitar as oportunidades futuras
de investimento. Esse e outros trabalhos pioneiros e seminais constituem as referéncias classicas
sobre o0 tema, com aplicacbes em diversos setores (Tourinho, 1979; Brennan e Schwartz, 1985;
Titman, 1985; McDonald e Siegel, 1986; Majd e Pindyck, 1987; Paddock, Siegel e Smith, 1988;
Triantis e Hodder, 1990; Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996). Desde a década de 1980, diversos
trabalhos empiricos abrangem areas de exploracao e producao de recursos naturais (6leo e gas,
mineracao e florestas), compartilhamento de redes, setores regulados, entre outros. Para uma visao
geral de referencial tedrico e suas diversas aplicacoes, recomendamos Schwartz e Trigeorgis (2004).

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

Um problema sensivel ao poder concedente, com inimeros impactos negativos tanto aos
usuarios quanto aos investidores, sao as devolucdes de contratos, como ilustrado na secao anterior
(Huang e Chou, 2006; Colin, Solifio e Galera, 2017; Bowe e Lee, 2004; Huang e Pi, 2014; Rakic¢ e
Radenovi¢, 2014; Scandizzo e Ventura, 2010; Silaghi e Sarkar, 2021).
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Neste trabalho, de forma simplificadora, sequimos o padrao da literatura e consideramos a
demanda pela capacidade da infraestrutura a Unica fonte de incerteza (Armada, Pereira e Rodri-
gues, 2012; Blank et al., 2016; Marques, Bastian-Pinto e Brandao, 2021; Galera e Solifio, 2010;
Irwin, 2003). Essa incerteza pode corresponder a demanda de veiculos, ao volume de veiculos
equivalente, ao nimero de passageiros no aeroporto, ao nimero de consumidores atendidos,
dependendo do setor em questdo, o que ndo modifica a analise.

O modelo proposto seque Armada, Pereira e Rodrigues (2012),"* que analisam a decisdo
de investimento (op¢ao) em uma concessao tipica (call), a partir da qual analisamos os impac-
tos da Lei das Relicitacdes (put), sob diferentes metodologias de indenizacao de investimentos
vinculados a bens reversiveis nao depreciados ou amortizados, no comportamento dos inves-
tidores. Cada metodologia de indenizacdo corresponde a um payoff (resgate) caso a opcao de
devolugao (put) seja exercida. Trata-se, portanto, de uma opgao composta do tipo americana
perpétua (uma call de uma put), e se diferencia da maioria dos trabalhos por analisar a decisao
de investimento (opgdo) anterior ao certame. Seu exercicio implica receber o valor dos fluxos
futuros esperados da concessao com a respectiva opcao de devolugao, mediante pagamento
do Capex (preco de exercicio).

Como é usual em modelos tedricos, esses fornecem boa intuicdo, a custa de hipdteses simpli-
ficadoras. O investidor, inicialmente, detém uma opcdo de investimento (call) em uma concessao
tipica, que apresenta uma opcao de devolucao (put). No exercicio da primeira opcao de investi-
mento (call), o investidor participa do certame com bid vencedor. Nesse caso, ele recebe o payoff,
qual seja, 0 VPL da concessao, 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).
Apbs esse primeiro exercicio, o investidor adquire a concessao, isto é, ativo que gera fluxos de
caixa futuros, com uma opcao de abandono/devolucdo (put), que pode ser exercida a qualquer
instante. E possivel incluir penalidades pela devolucdo. No exercicio da sequnda opcéo (put), o
investidor devolve a concessao e recebe a respectiva indenizacao — admitida como uma funcao
do Capex. Metodologias de indenizacdo de valor histérico/contabil correspondem, grosso modo,
a uma maior proporcao do Capex devolvido, enquanto metodologias de valor justo de mercado, a
uma proporcao menor do Capex. No limite do valor de mercado, o payoff da put é zero, uma vez

13. Esse modelo foi apresentado inicialmente em Dixit e Pindyck (1994).
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que se devolve a concessao pelo seu valor contingente naquele estado. Indenizacdes intermediarias
correspondem a metodologias do tipo valor novo de reposicao.'™

Os momentos 6timos de exercicio tanto da call quanto da put sao calculados pelo modelo e
dependem da demanda (variavel estocastica) bem como de processos de otimizagao (condicoes
de contorno de primeira e sequnda ordem). Para demandas superiores a um valor de gatilho Q/*
(calculado), a call é exercida; e, para demandas inferiores a um valor de gatilho QA* (calculado),
a put é exercida, em que Q/* > QA*.

O modelo geral detalhado é apresentado no apéndice A, com as respectivas solucdes para
metodologias de indenizacao pelo valor histdrico/contabil, valor novo de reposicao e valor justo
de mercado/fair value.

O valor do projeto/concessao V(Q) com opgao de devolucao/indenizacao (put) é dado pela
equacao (1) —equacao (A.17) no apéndice A, enquanto que o valor da opcao de investimento F(Q)
no projeto/concessao (call) é dado pela equacdo (2) — equacao (A.25) no apéndice A.

0K -M;0<Q,
Y(0)= BO" +72:0>0,

14. Nada impede que a indenizacao assuma valores maiores que o Capex, cOmo nos casos de encampacao,
em que o poder publico extingue unilateralmente o contrato de forma antecipada e procede a indenizagao.
A encampacdo (evento discricionario e incerto) ndo cabe na analise pela dtica do agente investidor, uma vez
que esse nao pode decidir devolver a concessao e receber a encampacao. A decisao de encampacao nao é do
investidor, mas, sim, do poder concedente; ou seja, a flexibilidade gerencial, ou a opcao dessa decisao, nao é
do agente privado. Para sua modelagem, pode-se pensar em incluir uma variavel de eventos discretos, do tipo
poisson, no modelo.

15. Neste trabalho, ndo tratamos da discussao teorica de regulagao por incentivos, que evidencia as fra-
gilidades da metodologia de indenizagao pelo valor histdrico/contabil. Apesar de essa metodologia poder
causar incentivos perversos, como a participacao de licitantes sem capacidade de gestao, estamos con-
siderando somente o comportamento do agente, dadas as opgoes de devolucao e resgate (indenizagao).
Ainda, nossos resultados mostram que as regras de indenizagao por valor contabil tendem a gerar maior
valor para o contrato e, consequentemente, torna-lo mais atrativo a um maior nimero de licitantes. Essa
conclusdo, contudo, nos permite questionar se isso pode provocar algum viés para cada tipo de licitante.
Uma forma de tratar esse possivel viés seria mediante a aplicacdo de modelos de option games, ou jogos
sequenciais, que permitem considerar os perfis e as caracteristicas de diferentes investidores, ndo con-
templado neste estudo.
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H,0":0<0;
F(Q): BQﬁ2+RQ_KQ>Q* (2)
2 5 =Y

O grafico 3 ilustra 0 comportamento do investidor vis a vis diferentes politicas de inde-
nizacdo (6) em um projeto inicial de VPL zero (caso-base exemplificando uma concessao nao
atrativa a priori)."® O valor da outorga (opcao de investimento na concessao — call) depende da
demanda incerta Q (eixo y). Existe uma demanda Q/* (gatilho de exercicio da call), a partir da
qual é étimo a participacao no certame e investimento imediato na concessao, e uma demanda
QA™ (gatilho de exercicio da put), a partir da qual a concessao é devolvida pelo respectivo valor
de indenizacao (funcao do Capex K). A decisdo sobre metodologias de calculo da indenizacao,
portanto, impacta o comportamento do investidor, seja por meio da participacao no certame,
seja no valor potencial da outorga/bid, seja na decisao de devolugao da concessao. A indeniza-
cao 6 pode assumir valores entre 0% (limite tipico da indenizacao do tipo valor de mercado/fair
value) e 100% (limite tipico da indenizacdo do tipo contabil/histérico).!” Pontos intermediarios
correspondem a valor novo de reposicao.

A curva azul representa o gatilho 6timo de investimento (Q/*), enquanto a vermelha indica
gatilho 6timo para devolucao da concessao (QA*). Quanto maior a politica de indenizacao (eixo
X, representado por 8), maior sera o incentivo para a participacao no certame (curva azul decresce
com 6), a custa de maior probabilidade de devolucdo™ no caso de uma frustracdo de demanda
(a curva vermelha cresce com 6).

Dessa forma, observamos um trade-off entre atratividade da concessao e politica indenizatoria.
Maiores incentivos de indenizacao (valor historico/contabil ou novo de reposicao), mais atrativo o
valor da concessao e, por conseguinte, maior o nimero potencial de licitantes (competicao) e valores
de outorgas (especialmente para concessoes nao atrativas ou fora do dinheiro). Esse incentivo é
alcancado a custa de maior probabilidade de devolucdo em caso de uma frustracdo de demanda.

16. Parametros adotados, detalhados no apéndice A, séo: R = 1; Q = 5; K =100; 0 = 20%; r = 6 = 5%;
eM=0.

17.Ver nota de rodapé 11, sobre cenarios de >100%.

18. A probabilidade de devolucao (ou a probabilidade de exercicio da put) pode ser calculada por meio
da distribuicao hitting time. Quanto mais deslocada a curva de gatilho de devolugao para cima, maior a
densidade de eventos simulados de devolucao. Para mais detalhes sobre o conceito de tempo de parada
ou tempo do primeiro toque (first hitting time), sugerimos Karlin e Taylor (1975).
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GRAFICO 3
Gatilhos de investimento Q/* e devolucdo QA* versus metodologias de indenizacao (6)
(Em %)
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Elaboracdo das autoras.

Para uma politica de indenizacdo de valor de mercado/fair value (6 tendendo a zero), o inves-
tidor exige uma demanda extremamente alta (no exemplo, Q = 9,32) para participar do certame,
que pode ndo se viabilizar no contexto de concessoes de baixo VPL ou fora do dinheiro. Movendo-se
no eixo horizontal para uma politica de maior indenizacao — valor novo de reposicao ou custo
historico (8 tendendo a unidade), a atratividade da concessdo aumenta (o investimento é 6timo
a partir de uma demanda mais baixa, Q = 7,20). A contrapartida é o aumento da probabilidade
de devolucao (Q = 2,68 aproximadamente).

0 grafico 4 analisa o impacto da incerteza da demanda (volatilidade, o) nas curvas de gati-
lho Q/* e QA™ para casos de volatilidade () 20% e 50% (maior incerteza). Observamos que um
aumento na volatilidade desloca a curva de investimento Q/* para cima e a de devolugao QA*
para baixo. Evidencia, portanto, uma maior area de histerese, o que indica uma aversao maior
tanto para se comprometer inicialmente com os investimentos quanto para sua devolugao.
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GRAFICO 4

Gatilhos de investimento Q/* e devolucao QA* versus metodologias de indenizacao

(8) e volatilidades
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Elaboracdo das autoras.

O grafico 5 acrescenta ao modelo uma variavel de penalidade/multa pela devolucao (M =
40. Note que, ao adicionar a penalidade, deslocamos para baixo a curva de gatilho de devolucao
QA*, fazendo que o investidor postergue mais para exercer a devolugao (ilustrando, novamente, o
efeito da histerese caracteristico em opgoes reais). Em contrapartida, a curva de gatilho de inves-
timento Q/* é deslocada para cima, fazendo que o investidor fique também mais avesso para se

comprometer com o investimento inicial.

De forma resumida, o formulador de politicas publicas dispde de instrumentos que modificam
o comportamento do agente. Pode adotar metodologias de indenizacao que resultam em valores
indenizatdrios mais elevados (custo histérico ou valor novo de reposicao, em detrimento do valor
justo de mercado), que implicam maior VPL da concessao, maior incentivo para a participacao no
certame, maior potencial de outorgas, ou embutir penalidades, de forma a desincentivar compor-

tamentos oportunistas no exercicio da op¢ao de devolucao da concessao.

E importante analisar a atratividade da concessdo V(Q), e potenciais outorgas F(Q), com a
metodologia de indenizagao (6). O grafico 6 ilustra que, para qualquer demanda (Q), uma politica
de maior indenizacao leva a um aumento no valor da concessao e das respectivas outorgas, que
deve ser levado em consideracao como um instrumento de incentivo, especialmente para conces-

sOes nao atrativas e fora do dinheiro.
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GRAFICO 5

Gatilhos de investimento Q/* e devolucao QA* versus metodologias de indenizacao
(6) e penalidades para devolucoes
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GRAFICO 6
Efeito da politica de indenizacao (8) no valor da concessao V(Q)
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Elaboracdo das autoras.

Por fim, esclarecemos um Ultimo ponto de atengao sobre incentivos em contratos de concessao.
Alguns argumentos ponderam que, no limite, uma estratégia possivel seria o poder concedente
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contratar uma obra de engenharia (construcdao) e administrar ou conceder sua administracao.
Pela teoria das opcdes, mesmo considerando tal estratégia, o poder concedente, além do custo
do investimento (obra), estaria incorrendo em um custo extra, equivalente ao valor da opcao de
investimento (conforme calculado neste estudo), fazendo que o efeito financeiro esperado seja
semelhante (mas nao a distribuicao de riscos). Armada, Pereira e Rodrigues (2012) argumentam
que tal estratégia apresenta os mesmos custos liquidos envolvidos, especialmente no caso de uma
frustracao de demanda (em que a opcao de devolucdo é exercida), 0 que, na pratica, seria uma
explicacdo para essa estratégia nao ser usualmente adotada em concessoes 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.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Como recomendacdes estruturais para diminuir a incidéncia de renegociacoes recorrentes,
em especial nos setores de transporte e saneamento, em mercados emergentes, segundo Guasch,
Laffont e Straub (2008), esta a énfase sobre o papel da qualidade regulatéria e das instituicdes
adequadas como um filtro dissuasor de renegociagdes oportunistas. Medidas que reduzam a
probabilidade de renegociacao, por meio de avancos na qualidade requlatdria e no ambiente
institucional, melhorando a previsibilidade e a alocacao da matriz de retorno e risco, aumentando
governanca e seguranca juridica, devem ser consideradas.

Modelos requlatérios hibridos de price-cap e taxas de retorno (um limite e clausulas de
repasse de custos), por exemplo, podem ser efetivos para diminuir a incidéncia de renegociagoes,
em especial em ambientes macroecondmicos desfavoraveis. Além disso, modelos de leildo hibrido
ou de maior outorga, em detrimento de menor tarifa (associados a lances oportunisticos), também
podem ser boas op¢Oes para reduzir a quantidade de renegociacoes.

19. Adicionalmente, é oportuno lembrar que uma das principais razoes da existéncia das concessoes é
justamente a dificuldade operacional de entes estatais no tocante a realizacdo de investimentos com
qualidade, preco e prazo esperados, como pontua Ribeiro (2015).
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O ciclo politico e os choques macroeconémicos também sao determinantes e altamente
significativos para a renegociacao. Logo, incorporar aos contratos clausulas de contingéncia e
gatilhos bem como explicitar a matriz de risco aos agentes podem contribuir para a diminuicao de
renegociacoes. Além disso, a literatura recomenda a sinalizacao de politica de ndo renegociacao, de
forma a dissuadir lances e comportamentos oportunisticos, salvo ocorréncias exdgenas expressas
na matriz de risco do contrato.

Este estudo explora como o desenho de incentivos requlatérios propostos pelo poder conce-
dente tem potencial de impactar as decisoes de investimento do concessionario na participacao
no certame, no valor potencial das outorgas e na solicitacao de processo de relicitacao ou devo-
lucdo da concessao. Tais incentivos embutem, intrinsecamente, valores contingentes ao projeto
semelhantes ao de uma opcao real.

O modelo proposto analisa a opcao de investimento em uma concessao tipica (call) e o
respectivo impacto da Lei das Relicitacbes (put), sob diferentes metodologias de indenizacao
de investimentos nao depreciados ou amortizados (payoff de resgate), no comportamento dos
investidores. Cada metodologia de indenizagao — custo histérico, valor novo de reposicao e valor
de mercado — corresponde a um payoff caso a op¢ao de devolucao (put) seja exercida. Trata-se
de uma opcdo composta do tipo americana (uma call de uma put), e se diferencia da maioria dos
trabalhos por analisar a decisao de investimento (op¢ao) anterior ao certame. Seu exercicio implica
receber o ativo e os respectivos fluxos de caixa futuros da concessao com a respectiva opcao de
devolucao, mediante pagamento do Capex (preco de exercicio).

Os resultados ilustram bem o trade-off entre atratividade da concessao e politica indenizatoria.
A adogao de metodologias de indenizacao que resultam em valores mais elevados — custo historico
ou valor novo de reposicao, em detrimento do valor justo de mercado — implica maior atratividade
da concessao, 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 decisao de investimento e suporta maior frustracdo de demanda para a
devolucao da concessao. Essa dinamica representa uma regiao de histerese, usual em modelos
de opgoes reais. Penalidades podem ser incluidas no modelo com o objetivo de desincentivar
comportamentos oportunistas de devolugao.

Os resultados servem de ponto de atencdo ao formulador de politica publica e regulador,
especialmente na estruturacao de projetos e na analise de impactos regulatérios de concessoes e
PPPs ndo atrativas — VPL baixo ou com alta incerteza de demanda, justamente onde a metodolo-
gia de opcdes reais produz maior impacto, ao potencializar investimentos. No Brasil, as rodovias
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federais mais atrativas ja foram concedidas; nesse sentido, sublinhamos que o melhor desenho
pode ndo ser, necessariamente, o que isenta financeiramente a administracao publica, mas, sim,
0 que viabiliza o projeto.

Como sugestdes para trabalhos futuros, recomendamos a analise de incentivos de comparti-
lhamento de riscos, como a garantia de demanda minima (GDM) ou a garantia de receita minima
(GRM), de forma a estimular a atratividade da concessao/PPPs (em especial naquelas de baixo
VPL), minimizando sua probabilidade de devolugdo. por meio desses incentivos, o poder publico
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 mitigacao de
risco para viabilizar os investimentos em infraestrutura em diversos paises, como Brasil — linha 4
do metré de Sao Paulo, linha amarela (Brandao et al, 2012), e ponte Salvador-llha de Itaparica
(Sant'Anna et al., 2022) —; China, Shuiguan Expressway (Song et al., 2018) —; e Estados Unidos,
Rodovia Capital Beltway (Liang e Ashuri, 2020) e, no Texas, Rodovia César Chavez (Aldrete, Bujanda
e Valdez, 2012).
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APENDICE A

1 MODELO GERAL - VALOR DA OPCAQ DE INVESTIMENTO
NO PROJETO/CONCESSAO SEM OPCAO DE DEVOLUCAO OU
INDENIZACAO

Seja a demanda (Q) pela capacidade de infraestrutura descrita pelo processo estocastico apre-
sentado na equacdo (A.1), em que a equivale a tendéncia esperada; e o volatilidade no periodo
dt e dz, o processo de Wiener padrao. Adotamos o movimento geométrico browniano (MGB) por
ser 0 mais usual para modelagem da demanda (geralmente correlacionada com o produto interno
bruto — PIB da érea ou regido) e, principalmente, por conduzir a formulas analiticas de facil trata-
mento matematico (Irwin, 2007).

dQ = aQdt +c0dz. (A1)

A opcao de investimento (F) é descrita pela equagao (A.2) como um valor contingente da
demanda (Q), Unica fonte de incerteza a priori, em que r equivale a taxa livre de risco e , 0 custo
de oportunidade do projeto.?’ Sua solucao é dada pela equacgao (A.3) e as raizes da equacao
quadratica, apresentada em (A.2), representadas por B7 e B2, sao apresentadas nas equagoes

(A.4) e (A.5).
%GZQZFQQHr—&)QFQ—rF:O. (A.2)
F(Q):AlQﬁl +A2Qﬂ2_ (A3)
1 r-o r—8 1Y 2r
ﬂ2=l—r_25—J(r_f—lT 2 (A.5)
2 o o 2 o

20. Equivalente a demanda esperada subtraida do seu prémio de risco, na medida equivalente neutra ao risco.
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A partir das condicOes 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 equacoes
(A.6), (A.7) e (A.8),*" o valor da opcao de investimento (F) pode ser descrito pela equacao (A.9),
com respectivos parametros pelas equacoes (A.10) e (A.11).

F(0)=0—>4,=0 (A.6)
F(Q*):RTQ*—K, (A7)
~ R
FQ(Q)ZE. (A.8)
AlQﬂ];Q<Q*
F(Q)= RO 4050 (A.9)
5
. s
0 {%JEK- (A.10)
K 1
A=— A1
510 (A.11)

A intuicdo da solucao apresentada pela equacdo (A.9) é que o investimento no projeto
somente ocorre com demanda superior a Q* (gatilho de investimento). Abaixo desse valor (demanda
inferior a Q*), o valor da opcao possui um valor positivo, dado pela equacao (A.9). A equacao
(A.10) estabelece o gatilho de demanda, a partir do qual o investimento é imediato. Indica que
0 momento 6timo do investimento ocorre apenas quando a demanda € alta suficiente acima de
Q* (gatilho), ou seja, quando o valor presente do fluxo de caixa do projeto (RQ/S) supera o seu
investimento K acrescido de uma cunha (que depende do processo estocastico subjacente da
demanda). Tal solucao corresponde ao comportamento do agente quando nao existe opcao de
devolucao com resgate. A préxima se¢ao acrescenta ao modelo geral descrito a opcao de “regaste”,
que corresponde a rescisao da concessao mediante um valor indenizatério.

21. Observe que o valor do projeto (VPL) equivale a diferenca entre o valor presente do fluxo de caixa do
projeto (RQ/6), no caso um fluxo de caixa por cliente (R) em perpetuidade (R/6) multiplicado pela demanda
(Q), e seu investimento dado por K.
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2 VALOR DA OPCAO DE INVESTIMENTO NO PROJETO/CONCESSAO
COM OPCAO DE DEVOLUGAO/INDENIZAGCAO

A Lei das Relicitacoes bem como a metodologia de indenizacao de investimentos modificam
o comportamento do agente, na medida em que o investimento na concessao |he possibilita uma
opgao de devolucao com respectivo resgate (que depende da metodologia de indenizagao adotada).

A opgao de devolugao com resgate, isto é, a possibilidade de entregar a concessao em troca de
uma indenizacao, pode ser representada, genericamente, por uma proporcao (6) dos investimentos
realizados (K). VariacOes nessa proporcao (6) correspondem as metodologias usuais adotadas para
indenizacao de bens reversiveis nao amortizados.

Entre as metodologias de indenizacao, temos, basicamente, a regra de indenizagao pelo valor
contabil/historico (limite superior), valor novo de reposicao (limite intermedidrio) e valor justo/fair
value (limite inferior sem opcao de resgate).??

2.1 0 valor do projeto/concessao com opc¢ao de devolucao/
indenizacao

0 valor do projeto (V) ap6s o investimento (K) segue a equacao diferencial (A.12), cuja solucdo
geral é dada pela equacao (A.13).

%JzQzVQQ+(r—§)QVQ—rV+RQ=O_ (A.12)
V(Q)=B0" +B,0" +%. (A.13)

A partir das condicoes de contorno usuais de barreira, de valor e suavidade no gatilho de
devolucao QA™, equagoes (A.14), (A.15) e (A.16), em que M equivale aos custos incorridos na
devolugao, o valor do projeto (V) é dado pela equacao (A.17), com respectivos parametros apre-
sentados pelas equacdes (A.18) e (A.19).

22. A metodologia de valor justo implica que ndo ha opcao de resgate, uma vez que 0 concessionario é
reembolsado pelo proprio valor da concessao no respectivo estado da natureza do momento da rescisao
e os resultados colapsam para os apresentados na secao anterior.
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V(Q), . <®—>B=0

(A.14)
V(Q:)=0K-M (A.15)
Vo(Q))=0. (A.16)

6K -M:;0<Q,
ViQ)= .
(©) BzQﬁ2+R79;Q>QA. (A.17)
< [ B o B
QA—(—ﬂz_JR(é’K M), (A.18)
—R 1=/

Bz:(é‘_/jszA . (A19)

A equacao (A.17) representa o valor do projeto na devolucao, quando a demanda cai abaixo
de QA*, que corresponde a um valor 8 proporcional ao custo de investimento K menos o custo da
devolucao M. A equacao (A.17) corresponde ao valor presente do projeto em operacao. O primeiro
termo corresponde ao valor da opcao de devolucao caso a demanda caia abaixo do gatilho (QA™),
e 0 segundo termo corresponde ao valor presente do fluxo de caixa multiplo da demanda (RQ/6)
em perpetuidade, como na secao anterior.

2.2 0 valor da opcao de investimento no projeto/concessao com
opcao de devolucao/indenizacao

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

1
50 Qb +(r=8)QF, —rk =0, (A.20)

F(Q)=H0" +H,0” (A.21)
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A partir das condi¢bes de contorno usuais de barreira, de investimento e suavidade no gati-
lho de investimento Q/* (momento 6timo do investimento na concessao) e das equacoes (A.22),
(A.23) e (A.24), obtemos o valor da opcao de investimento (F), dado pela equacao (A.25), com
respectivos parametros dados pelas equacoes (A.26) e (A.27).

F(0)=0—>H,=0

(A.22)
F(O))=V(0/)-K (A.23)
Fo(Q))=V,o(2)) (A.24)

Substituindo a solucao de V(Q) obtida na equacao (A.17) nas equacdes (A.23) e (A.24),
obtém-se H1 e Q/*, por meio da solucao das equacdes (A.26) e (A.27). A intuicao é a mesma da
secao anterior. Para valores abaixo de Q/* ndo ha investimento, mas a op¢ao tem valor positivo
dado pela equacao (A.25). Esse valor reflete a probabilidade eventual de o processo da demanda
superar o gatilho Q/*. Para valores superiores a Q/*, ocorre o investimento com respectivo custo
(K). O valor do projeto corresponde ao calculado anteriormente, ou seja, um valor de devolucao,
primeiro termo da equacado (A.25), acrescido do valor presente do fluxo de caixa multiplo da
demanda (RQ/6) em perpetuidade.

HlQﬂIQQ<Q;k
F(0)= BzQﬂz_,_%_K;QZQ;‘. (A.25)
H,0/" =B,0/" +R§: -K. (A.26)

-1 w21 R
,B]H,Qzﬁ = ﬁszQlﬁ +g. (A.27)

Note que Q/* é a solucao de uma equacgao nao linear que deve ser encontrada numericamente
por meio da equacao (A.28).

(A= B0 +(f,~1)0] 5~ AK =0, (A.28)
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