2961

APLICACAO DA ANALISE POR
OPCOES REAIS PARA 0 ABANDONO
CONTRATUAL EM CONCESSOES
RODOVIARIAS: PROPOSIGAO DE
REMEDIO REGULATORIO SOBRE

O VALOR DA INDENIZAGAO

POR INVESTIMENTOS

NAO AMORTIZADOS

o

1] -

N FELIPE DO AMARAL COSTA

/

FABIANO MEZADRE POMPERMAYER

Ipea
Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada




TEXTO PARA DISCUSSAO

2961

Brasilia, fevereiro de 2024

APLICACAO DA ANALISE POR OPCOES
REAIS PARA O ABANDONO CONTRATUAL
EM CONCESSOES RODOVIARIAS:
PROPOSIGCAO DE REMEDIO REGULATORIO
SOBRE O VALOR DA INDENIZACAO POR
INVESTIMENTOS NAO AMORTIZADOS®

FELIPE DO AMARAL COSTA?
FABIANO MEZADRE POMPERMAYER?

1. Este estudo foi desenvolvido no @mbito do Termo de Execugao Descentralizada
entre a Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura e o Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (TED SDI/Ipea) ne 01/2019. Gostariamos de expressar nossos
agradecimentos a todos que colaboraram com o desenvolvimento deste texto para
discusséo, em particular a Elvino de Carvalho Mendonga, Gabriel Godofredo Fiuza de
Bragancga, Marco Antonio Boareto da Silva, Raul Menezes dos Santos e, especialmente,
a Edson Silveira Sobrinho, pelas produtivas discussdes, valiosas contribuigcbes e todo
o apoio fornecido ao longo deste trabalho. Agradecemos também as sugestdes de
Edison Benedito Silva Filho e Katia Rocha, pesquisadores do Ipea.

2. Pesquisador bolsista do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacio-
nal (PNPD) na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais, de Inovacgédo, Regulacéo e
Infraestrutura (Diset) do Ipea. E-mail: felipeamaralcosta@gmail.com.

3. Técnico de planejamento e pesquisa na Diset/Ipea. E-mail: fabiano.pompermayer@
ipea.gov.br.



Governo Federal

Ministério do Planejamento e Orgamento
Ministra Simone Nassar Tebet

|
I e a Instituto de Pesquisa
Econdémica Aplicada

Fundacgao publica vinculada ao Ministério do
Planejamento e Orgamento, o Ipea fornece suporte
técnico e institucional as agdes governamentais —
possibilitando a formulagéo de inimeras politicas
publicas e programas de desenvolvimento brasilei-
ros — e disponibiliza, para a sociedade, pesquisas
e estudos realizados por seus técnicos.

Presidenta
LUCIANA MENDES SANTOS SERVO

Diretor de Desenvolvimento Institucional
FERNANDO GAIGER SILVEIRA

Diretora de Estudos e Politicas do Estado,
das Instituicoes e da Democracia
LUSENI MARIA CORDEIRO DE AQUINO

Diretor de Estudos e Politicas Macroecondomicas
CLAUDIO ROBERTO AMITRANO

Diretor de Estudos e Politicas Regionais,
Urbanas e Ambientais
ARISTIDES MONTEIRO NETO

Diretora de Estudos e Politicas Setoriais,
de Inovacao, Regulacao e Infraestrutura
FERNANDA DE NEGRI

Diretor de Estudos e Politicas Sociais
CARLOS HENRIQUE LEITE CORSEUIL

Diretor de Estudos Internacionais
FABIO VERAS SOARES

Chefe de Gabinete
ALEXANDRE DOS SANTOS CUNHA

Coordenador-Geral de Imprensa
e Comunicagao Social (substituto)
JOAO CLAUDIO GARCIA RODRIGUES LIMA

Ouvidoria: http:/www.ipea.gov.br/ouvidoria
URL: http:/www.ipea.gov.br

Texto para
Discussao

Publicacdo seriada que divulga resultados de estudos e pesquisas
em desenvolvimento pelo Ipea com o objetivo de fomentar o debate
e oferecer subsidios a formulagéo e avaliagao de politicas publicas.

© Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada — ipea 2024

Costa, Felipe do Amaral

Aplicagao da analise por opgdes reais para o abandono contratual em
concessoes rodovidrias : proposigao de remédio regulatorio sobre o valor
da indenizag&o por investimentos nao amortizados / Felipe do Amaral
Costa, Fabiano Mezadre Pompermayer. — Brasilia, DF : Ipea, 2024.

104 p. — (Texto para Discussdo; n. 2961).

Inclui Bibliografia.
ISSN 1415-4765

1. Indenizagao por Investimentos em Bens Reversiveis. 2. Término
Contratual Antecipado. 3. Opgdes Reais. 4. Concessoes Rodoviarias. |.
Pompermayer, Fabiano Mezadre. Il Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada. IIl. Titulo.

CDD 388.1

Ficha catalogréfica elaborada por Elizabeth Ferreira da Silva CRB-7/6844.

Como citar:

COSTA, Felipe do Amaral; POMPERMAYER, Fabiano Mezadre. Apli-
cacao da analise por opgdes reais para o abandono contratual em
concessoes rodoviarias : proposigdo de remédio regulatério sobre
o valor da indenizagao por investimentos ndo amortizados. Brasilia,
DF : Ipea, fev. 2024. 104 p. : il. (Texto para Discussao, n. 2961). DOI:
http://dx.doi.org/10.38116/td2961-port

JEL: H43; H54.
DOI: http://dx.doi.org/10.38116/td2961-port

As publicagdes do Ipea estdo disponiveis para download gratuito
nos formatos PDF (todas) e ePUB (livros e periddicos).

Acesse: http://www.ipea.gov.br/portal/publicacoes

As opinides emitidas nesta publicagdo sdo de exclusiva e inteira
responsabilidade dos autores, ndo exprimindo, necessariamente, o
ponto de vista do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada ou do
Ministério do Planejamento e Orgamento.

E permitida a reprodugao deste texto e dos dados nele contidos, desde
que citada a fonte. Reprodugdes para fins comerciais séo proibidas.



y

SUMARIO

SINOPSE

ABSTRACT

TINTRODUGAOD ..o, 6

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA ......ovoeeeeeeeeeeeeeeeeens 8
2.1 Experiéncia internacional .............c.cccccoooiiiiieiiiiicceceee 8
2.2 Legislacd@o brasileira........c..cccoooveeeeiieeieeeceeeeeeeeeeee 16
2.3 Teste de impairment .............ccooeviieiiiieieeeeee e 18

3 INDENIZAGAO POR IMPAIRMENT AUTOMATICO............ 18

A OPGOES REAIS. ... 24

5 TERMINO ANTECIPADO POR CADUCIDADE .................... 26
5.1 Cenario base (fluxo de caixa original) ........c.cccocceeieieieneenne. 26

5.2 Comparacgao entre o impairment automatico e a aplicagao
de multas sobre a indenizagao por investimentos
€M beNS reVErSIVEIS ......coceevieieieeeeeeeeee e 32

5.3 Cendrio com o valor futuro estimado pelo trafego acumulado .. 33
5.4 Cendrio com Capex concentrado noano 1 (VPL=0)............ 35

5.5 Cendrio com Capex concentrado nos anos 1e 15 (VPL=0).... 37

5.6 Indenizagdo por impairment tabelado...............ccccceevevenenenne. 40
6 TERMINO POR ENCAMPAGAOQ .......cooovviieeeeeeeeeenn 54
6.1 Indenizagao por investimentos ndo amortizados................... 55
6.2 Indenizagao por impairment automatiCo ...........c.cccceeeveennnne. 58
6.3 Indenizagao por impairment tabelado...............cccceevveueennnee. 59
7 CONSIDERAGOES FINAIS ..o 65
REFERENCIAS ....ovimiieiiierieeiieeie e sseesens 67
BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR ..o 69
APENDICE A ..o 70
APENDICE B....ouvirnierrirrieeeiesiieeises et 75
APENDICE C ..ottt ssenes 80
APENDICE D ...t 87
APENDICE E ..ot 93

APENDICE F oo, 99



SINOPSE

Quando se discute o término antecipado de contratos de concessao, a indenizagao pelos
investimentos em bens reversiveis € uma questao central, que possui efeitos diretos
sobre os interesses das partes. Por um lado, sem compensagao economicamente justa,
além de configurar possivel ato de enriquecimento ilicito por parte da administragao
publica e empecilho a financiabilidade do projeto, o parceiro privado fica subjugado as
acoes do poder concedente e, como resultado, desencorajado a adimplir com as obri-
gagoes assumidas. Por outro lado, valores excessivos também prejudicam a melhor
performance do concessionario no cumprimento dos investimentos, prazos e niveis de
servigos acordados. Com o intuito de fomentar o debate sobre a “justa compensacao”,
este texto para discussao propde metodologia para calcular a indenizagao na hipétese
de extingao antecipada de concessodes rodoviarias. O modelo sugere a limitagdo da com-
pensacao pelo valor economicamente recuperavel do ativo, com a aplicagéao de regras de
impairment em fungao dos niveis de trafego simulados. Utilizando a teoria das opgoes
reais, o trabalho avalia, em um estudo de caso, o valor adicionado pela flexibilidade de
extingao prematura. Os resultados mostram que o método apresentado produz melhores
resultados a execugao contratual, uma vez que reduz os incentivos do concessionario e
do poder concedente para interromper o contrato em relacao ao modelo adotado pela
legislag@o brasileira.

Palavras-chave: indenizacgdo por investimentos em bens reversiveis; término contratual
antecipado; opgdes reais; concessoes rodoviarias.

ABSTRACT

When discussing the early termination of concession agreements, compensation for
investments in reversible assets is a core issue that directly affects the parties’ interests.
Without fair economically compensation, in addition to representing a possible act of
illicit enrichment on the public administration and an obstacle to the project’s bankability,
the private partner is subjugated to the actions of the granting authority and, as a result,
discouraged to comply with the assumed obligations. On the other hand, excessive values
also jeopardize the best performance of the concessionaire in meeting the investments,
deadlines, and agreed service levels. To stimulate the debate regarding fair compensation,
this Text for Discussion proposes a methodology to calculate indemnity for road con-
cessions early termination. The model suggests limiting the compensation by applying
impairment tests based on simulated traffic levels. Using the Real Options Theory, the
work assesses the value added by the flexibility of early termination. The results show that
the presented method produces better results when it comes to contractual execution
since it reduces the incentives given to the concessionaire and to the granting authority
to terminate the contract, compared to the current model adopted by Brazilian legislation.

Keywords: compensation for investments in reversible assets; early contractual termination;
real options; roadway concessions.
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1 INTRODUGCAO

Concessoes sao contratos de longo prazo firmados para a prestagao de servigos publi-
cos que, durante a sua vigéncia, estao sujeitos a uma série de riscos que podem resultar
na interrupcao prematura de sua execucao. Diante de situacdes de término antecipado,
é devida a indenizacao aos concessionarios pelos investimentos em bens reversiveis.
A determinacao do “justo valor” das compensacgdes é uma questao delicada, regulada
por procedimentos estabelecidos nos préprios contratos ou, em alguns casos, por
diretrizes presentes no marco legal vigente. No entanto, alcangar um consenso sobre
a abordagem mais adequada para se chegar a essa quantia nao é tarefa simples em
razao dos interesses antagonicos de agentes publicos e privados.

A experiéncia internacional em contratos de parceria cita a utilizagcao de trés mode-
los para se estabelecer a indenizagao por investimentos em bens reversiveis em casos
de extingdo antecipada: i) com base no valor contabilizado no custo histérico; ii) com
base no valor de mercado do contrato de concessao; e iii) com base no valor da divida
financiada. Todos os métodos possuem vantagens e desvantagens, conforme sera
discutido adiante.

De acordo com Rocha e Marques (2023), é fundamental compreensao aprofun-
dada de como as metodologias de indenizagao por término prematuro influenciam e
moldam o comportamento dos agentes em um contexto permeado por incertezas. A
politica indenizatdria — juntamente com outros incentivos — tem impacto significativo na
relagao risco-retorno percebida do projeto. Ela pode influenciar diretamente o interesse
dos concessionarios em participar de processos licitatorios; os descontos aplicados a
tarifa de referéncia ou o valor potencial das outorgas durante os leildes; e a decisdao dos
concessionarios de buscar a relicitagcdao em condi¢des adversas.

No setor de concessodes rodoviarias, a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres
(ANTT) publicou a Resolugdo n° 5.860/2019 (ANTT, 2019a), que estabelece a metodo-
logia para o calculo da compensacao atinente aos investimentos vinculados a bens
reversiveis ndo depreciados ou amortizados em caso de extingao antecipada de con-
cessoOes rodoviarias federais. O modelo proposto pela agéncia se aproxima daquele
por valor contabil do ativo, sobre o qual recaem criticas quanto a sua utilizacao, devido
ao potencial de acarretar pagamentos insuficientes ou excessivos.

Sobre essa Ultima hipoétese, Costa (2023) desenvolveu um modelo para quantificar o
valor adicionado pela flexibilidade gerencial incorporada pela possibilidade de devolugao
amigavel com indenizacao calculada segundo a metodologia da ANTT. De acordo com
os resultados obtidos para a concessao rodoviaria utilizada como estudo de caso, a
opcao de abandono agregou aproximadamente RS 500 milhdes ao contrato. E um efeito
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significativo ao considerar o valor presente liquido (VPL) sem a opcao real de pouco mais
de RS 80 milhdes. A atratividade do exercicio mostrou-se elevada, ocorrendo em mais de
80% das simulagdes realizadas. Os achados evidenciam que o atual modelo de indeni-
zagao pode incentivar a adogao de estratégias hiperagressivas e o término antecipado
proposital diante de condigdes desfavoraveis de mercado.

Adicionalmente, mesmo que tal regra de indenizagao esteja claramente definida
antes da licitagao (que ndo é o caso das diversas concessodes rodovidrias com pedi-
dos de devolugdo amigavel apds a promulgacao da Lei n° 13.448/2017), situagdo em
que pode se alegar que o valor da opgao de abandono seria precificado em um leildo
competitivo, esse mecanismo pode afetar a competitividade relativa dos licitantes.
Aqueles interessados nos fluxos de caixa de todo o contrato precificariam seus lances
em valores substancialmente menores que os interessados em realizar as obras e dei-
xar o contrato tdo logo quanto possivel. Como consequéncia, os primeiros licitantes
seriam praticamente eliminados da concorréncia pelo contrato. Trata-se de situagao
semelhante a contratagao de obras publicas, com o agravante de potencial menor
competicao que em licitacdes de obras publicas tradicionais, pelo, em geral, muito
maior porte dos investimentos envolvidos em contratos de concessao, o que leva a
uma menor quantidade de licitantes com suficiente capacidade financeira.

Costa (2023) ainda avalia a possibilidade de redug¢des dos valores recebidos como
indenizagao. As simulagdes consideram multas contratuais na forma de desconto
do valor indenizavel, por exemplo, de 10% a 50%. Apesar de tais regras nao estarem
presentes nos atuais contratos federais de concessao rodoviaria, as simulacdes equi-
valem ao desconto implicito na demora usual entre o pedido de devolugéao do contrato
e sua efetivagao, pois os ativos continuariam a ser depreciados nesse periodo. Pelo
alto valor da opcao de abandono encontrado nos exemplos analisados, mesmo com
esses descontos, a probabilidade de execug¢ao da opgao de abandono permaneceu
alta em todas as simulagdes, decrescendo apenas o valor de seu exercicio. Diante de
tamanho incentivo, ainda que o concessionario nao tinha vislumbrado tal oportunidade
no momento da licitagcao, é esperado que a probabilidade de executar a opgao de aban-
dono seja ainda elevada.

Argumenta-se no sentido de que a indenizagao por valor de mercado, adotada em
paises como Reino Unido e Bélgica, acarreta um modelo regulatério mais eficiente,
evitando incentivos adversos. Essa posicao foi defendida pela Secretaria de Desen-
volvimento da Infraestrutura do Ministério da Economia (SDI/ME) na Nota Técnica
n°9/2019/CGL/SRM/SDI/SEPEC-ME (Brasil, 2019). Propds-se, no referido documento,
a complementacao do modelo indenizatorio adotado pela ANTT com a utilizagao con-
comitante de regras de impairment, que determinam a avaliagdo contabil de um ativo
limitada ao seu valor economicamente recuperavel.

v
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Este texto para discussao busca qualificar o debate sobre alternativas de aprimo-
ramento do modelo regulatério na hipétese de término prematuro de parecerias. Para
tanto, aplica-se 0 modelo de opcdes reais para analisar a metodologia alternativa para
o calculo de indenizagdes relativas aos investimentos em bens reversiveis no caso de
extingdo antecipada das concessoes rodoviarias, limitadas ao valor recuperavel do ativo.
Além da avaliagao quantitativa, propde-se também uma metodologia para a estruturacao
de projetos, a qual utiliza parametros contratuais predeterminados para a limitagao da
compensagao com base no desempenho do trafego realizado em relagéo ao previsto.
Essa metodologia serviria para predefinir em contrato as regras de impairment de forma
automatica, ao menos em relagao ao efeito do volume de trafego sobre o valor do con-
trato. O método pode ser utilizado tanto para extingdes amigaveis como para caducidade
e encampacao, de modo que foi testado para esse fim.

Este texto é composto por sete se¢des. Esta primeira apresenta a contextualizagao
e 0s objetivos. A segunda faz uma breve revisao da bibliografia sobre o término ante-
cipado. A terceira descreve a metodologia adotada para a formulagdo do modelo de
indenizagao por impairment, enquanto a quarta aborda a avaliagao por opgoes reais.
A quinta reserva-se a descri¢ao das analises realizadas, bem como a apresentagado e a
discussao dos resultados para a extingao por caducidade. Discute-se ainda a metodolo-
gia para a aplicacao de regras de impairment ex ante para a estruturagao dos contratos.
A sexta avalia os efeitos da metodologia proposta sob a perspectiva do término por
encampagcao, e, ao final, a sétima apresentada as conclusodes.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Experiéncia internacional

Desde meados da década de 1980, verifica-se crescente tendéncia mundial em diregao
a menos intervengao governamental na economia e maior dependéncia do setor privado
para a prestacdo de uma variedade de servicos publicos (Abdeldayem e Dulaimi, 2019),
mas, somente a partir da década de 1990, as concessdes de infraestrutura comegaram
a ser aplicadas em maior escala (Liu, Gao e Cheah, 2017). Apés mais de trés déca-
das de desenvolvimento, boa parte desses projetos chegaram — ou estdo em vias de
atingir — ao advento do termo contratual. No entanto, durante esse caminho, alguns
sofreram revezes e foram finalizados antecipadamente. No setor rodoviario, dados
do Banco Mundial demonstram que, de 1990 a 2019, 4,5% dos contratos de parcerias
financiados pela instituicao foram encerrados prematuramente — 364 de um total de
8.173 (Xiong e Han, 2021).
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Apesar do numero relativamente baixo de devolugdes, essa questao deve ser ava-
liada sob a perspectiva do tradeoff entre 0 encerramento e a renegociagao contratual.
Essa ultima opgao tem sido a estratégia frequentemente adotada pelos poderes con-
cedentes na América Latina para solucionar controvérsias entre as partes. Guasch et
al. (2014) avaliaram que, entre 1980 e 2002, 78% de todas as parcerias publico-privadas
(PPPs) no setor de transportes no continente foram renegociadas. Em média, a rene-
gociagao ocorreu 0,9 ano apds a sua assinatura.

Apesar da eficiéncia e da legitimidade das renegociagdes, o numero elevado e a
recorréncia de pleitos nos mesmos projetos podem indicar tendéncia de comporta-
mentos oportunistas por parte de alguns licitantes. Eles podem se sentir estimulados
a ofertar lances agressivos nos leildes e reverter a estratégia com base em claims,
0 que, em ultima instancia, compromete a eficiéncia e a transparéncia das parcerias
para a prestacao de servigos publicos, cenario que pode ser agravado com a ameaga
de devolugao.

Cardoso et al. (2012) avaliaram que, durante o periodo entre 1996 e 2006, foram
realizados 144 reajustes contratuais nas concessoes rodoviarias paulistas. As altera-
cOes de cronograma fisico-financeiro representaram o maior nimero de solicitagdes.
Bessa (2019) analisou as renegociagdes nas concessdes federais, constatando que
59,1% dos contratos foram renegociados. Ao todo, foram 69 renegociacdes. Reajustes
tarifarios e alteragdes de investimentos figuraram entre os pleitos mais frequentes.

Apesar de os casos de término antecipado serem minoritarios, 0 montante de
indenizagao a pagar € uma das principais questdes financeiras para todas as partes
(United Kingdom, 2007). Os riscos que podem levar um projeto de concessao ao tér-
mino antecipado sao diversos, mas tipicamente as formas de extingao contratual,
resumidas a seguir, sdo agrupadas de acordo com a parte que deu origem a rescisao
(World Bank Group, 2019):

1) Término por inadimpléncia do parceiro privado: o poder concedente pode buscar
preservar os seus interesses em fungao de um contrato cujo desempenho esta
abaixo dos padrdes definidos, ou diante da constata¢do do inadimplemento
do parceiro com as demais obrigacdes assumidas.

2) Término voluntario: o poder concedente pode buscar o direito de rescindir o
contrato por conveniéncia ou interesse da administragdo publica.

3) Término por inadimpléncia do poder concedente: o parceiro privado exige a res-
cisao contratual — e a respectiva compensacao — em virtude de violagdes por
parte do poder concedente que afetam as condig¢des inicialmente contratadas.

9
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4) Término por forgca maior: ambas as partes podem requisitar o término con-
tratual para preservar os préprios interesses quando o contrato ndo pode ser
totalmente executado por motivos alheios a vontade dos interessados, e sem
que nenhuma solugéo tenha sido acordada. Sdo exemplos de riscos que levam
a extingao por forga maior: conflitos armados, pandemias, terrorismo, terre-
motos e furacdes.

Em mercados de concessao de infraestrutura de maior maturidade, por exemplo,
Reino Unido, Canada, Australia e alguns paises da Unido Europeia, os contratos preveem
clausulas especificas sobre a ocorréncia do término antecipado (Marques, 2021). O
assunto também é objeto de recomendacgao em guias de PPPs e concessodes disponi-
bilizados por instituicdes envolvidas nesse tipo de arranjo, como Banco Mundial, Banco
Europeu de Investimento e Tesouro do Reino Unido (Epec, 2013; United Kingdom, 2007;
World Bank Group, 2019).

A experiéncia internacional mostra que os organismos financiadores nao se mostram
dispostos a fornecer crédito a concessionarias sem as devidas garantias de que serao
reembolsados pelos montantes disponibilizados. Durante as diligéncias para a libera-
cao de financiamentos, os credores precisam garantir, em alguma medida, que a divida
estara protegida no caso do término antecipado, sem depender de processo legais, em
sua maioria, morosos e incertos quanto ao nivel de indenizagao a ser definido. Situacao
semelhante ocorre com o equity, em que os investidores de capital proprio demonstram
também o interesse em proteger o investimento (ANTT, 2019b).

Portanto, fica evidente que o nivel de certeza fornecido pelas disposi¢gbes contra-
tuais é fundamental para atrair credores e acionistas para os projetos e, a0 mesmo
tempo, evitar acdes oportunistas de ambas as partes (concessionario e poder con-
cedente). A questdo da indenizagdo é um elemento-chave para a alocagdo do risco e
para a viabilizagao financeira de um projeto de concessao. Formas de compensacao
inapropriadas — muito aquém ou muito além do valor razoavel — aumentam o risco do
projeto e de sua financiabilidade, bem como elevam o custo de capital e a possibili-
dade de conflitos entre as partes (Marques, 2021). Xiong e Han (2021) complementam
que, sem justa compensagao, os parceiros privados ficariam subjugados as agdes do
poder concedente e, como resultado, desencorajados a adimplir com as obrigacdes
contratuais; ja a compensacao excessiva também prejudicaria a melhor performance
do setor privado no cumprimento das proprias obrigagdes, tais como investimentos,
prazos e niveis de servigos contratualmente acordados.

Convém, neste primeiro momento, destacar que, de acordo com a experiéncia interna-
cional, a motivagao da extingcao suscita metodologias de calculo de indenizagao distintas
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e especificidades adotadas de acordo com a legislagcdo mundo afora (World Bank Group,
2019). As préximas secgOes discutem as praticas adotadas, de acordo com a experiéncia
nacional e internacional, para se chegar a compensacao por término antecipado.

2.1.1 Término por inadimpléncia do concessionario

0 quadro 1 sintetiza as principais metodologias de indenizagao utilizadas quando a
extingao ocorre por inadimpléncia do concessionario, bem como os paises que as ado-
tam. Na sequéncia, discute-se cada uma delas (Epec, 2013; World Bank Group, 2019).

QUADRO 1
Metodologia de indenizagao adotada em diferentes paises: término por
inadimpléncia do concessionario

Bulgaria, Alemanha,’ Grécia, Italia, Polbnia,

Valor contabilizado no custo histérico .
Roménia e Espanha

Bélgica, Republica Tcheca, Reino Unido, Hungria,

Valor de mercado o
Holanda e Eslovaquia

Valor da divida financiada Franga' e Turquia

Fonte: Epec (2013).
Nota: ' Predominantemente.

Valor contabilizado no custo historico

E uma abordagem que considera o montante investido pelo parceiro no projeto. O
foco esta no valor dos ativos, em detrimento daquele remanescente do contrato. Ha
diversas criticas quanto ao uso dessa metodologia, que pode acarretar incentivos nao
esperados. Por um lado, existe o risco do pagamento insuficiente (que pode criar pro-
blemas com financiadores); por outro lado, do pagamento em excesso (incentivo ao
inadimplemento intencional do parceiro privado). Ressalta-se também a possibilidade
de mudancas nas regras contabeis.

Como vantagem, cita-se a robustez e a confianga dos demonstrativos financeiros.
Eles sao instrumentos reconhecidos pelas partes envolvidas nos contratos — credores,
investidores, agéncias reguladoras e publico em geral (sdo documentos divulgados
publicamente). Os demonstrativos sdo auditados por entidades independentes, e as
informacdes neles contidas podem ser acessadas facilmente apos a solicitagao de
devolugao do contrato.
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Todavia, existem ressalvas quanto ao seu uso. Por exemplo, os custos escriturados
nesses documentos podem ser fantasiosos ou representar inversoes reais, mas desco-
nexas com o objeto da prestacao do servigo publico. A auditoria realizada é contabil, e
os valores apontados estao lastreados em contratos e notas fiscais da aquisi¢ao de tais
ativos. Ndo é avaliada se a aquisi¢ao é necessaria a prestagao do servigo concedido.
Adicionalmente, o método cria uma assimetria de informacgdes entre a concessionaria
e a agéncia reguladora, cujo modelo regulatério adotado nas rodovias federais con-
cedidas brasileiras ocorre via price-cap, com foco essencialmente na tarifa, e ndo em
custos efetivos das obras, composi¢des unitarias, orcamentos e aderéncia com os
registros contdbeis (ANTT, 2019b).

Valor de mercado

Baseia-se no principio de que o concessionario deve ser compensando por montante
equivalente ao valor de mercado do contrato na data de sua extingdo. Com essa abor-
dagem, o projeto deve ser relicitado para se estabelecer o seu valor residual. A compen-
sacao a ser paga pelo poder concedente deve corresponder a melhor oferta recebida
pela sua continuidade, descontados os custos incorridos com o processo de relicitagao.
Quando o mercado nao possui liquidez suficiente ou, por qualquer outra razao, o poder
publico ndo demonstra interesse em conceder novamente o ativo nos mesmos moldes
contratuais, pode-se usar como referéncia a quantia estimada que teria sido obtida de
uma relicitagao feita por agente independente.

O método de valor de mercado, em principio, € o mais justo dos trés, visto ser capaz
de promover o alinhamento de incentivos. Nele, o poder concedente paga, a titulo de inde-
nizacao, o valor do contrato com o reconhecimento das perdas (impairment), de acordo
com a matriz de riscos contratualmente definida. Em teoria, 0 método reduz o risco de
enriquecimento ilicito por parte da administragédo publica ou do sobrepagamento (over-
payment), conforme destacado no item anterior.

Todavia, a relicitacao é um instrumento limitado a poucos mercados de conces-
sOes com suficiente liquidez e maturidade. Embora o Brasil tenha evoluido muito nesse
sentido, na pratica, a determinagao da liquidez do mercado é uma questao delicada.
Os credores sao naturalmente relutantes com esse instrumento quando a volatilidade
dos mercados pode afetar os resultados de seus investimentos. Também devem ser
mencionados os altos custos associados com o processo, o que demanda tempo e
mao de obra especializada.

A estimativa do valor de mercado, por sua vez, € um método mais pratico e barato de se
aplicar. Contudo, deve-se ponderar sobre sua discricionariedade e subjetividade. Questdes
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sensiveis, como a taxa de desconto a ser utilizada, as expectativas sobre o desempenho
da demanda e os custos com as obras remanescentes, devem ser amplamente aceitas
pelas partes, o que, na pratica, pode levar a contestacdes e demora no processo.

Valor da divida financiada

A compensagao do parceiro privado (e seus credores) é calculada com base nos valores
remanescentes do financiamento sénior do projeto. E recomendavel, nesse caso, que
o contrato de concessao defina claramente os elementos da divida a serem compen-
sados e também as deducgdes aplicaveis aos valores disponiveis para credores. Como
desvantagem, aponta-se que esse método pode se tornar um estimulo negativo para
as entidades financiadoras realizarem diligéncias apropriadas e exercerem os direitos
de entrada (step-in rights).

Existe ainda um quarto modelo de indenizagao, o custo de reposicdo — também
conhecido como valor novo de reposicao (VNR) -, que é utilizado, no Brasil, nos setores
de energia e transporte aquavidrio (ANTT, 2019b; KPMG, 2017; 2020). Nele, a indenizagdo
é expressa pelo custo que se teria para “repor” a infraestrutura construida. Constitui-se
de um inventario dos ativos imobilizados, com a identificagdo prévia das caracteristicas
técnico-operacionais e do estado de utilizagdo. Posteriormente, sdo quantificados os
investimentos necessarios (insumos, mao de obra e equipamentos) para a aquisigao
de infraestrutura funcionalmente e em nivel de desempenho semelhante a existente.

Como principal vantagem de aplicagdo desse método, cita-se a acuracia do montante
estimado, visto ser resultante de um processo de inventario que determina o real estado
de conservacgao do ativo e suas condi¢goes operacionais. Todavia, assim como ocorre com
o valor de mercado, a sua complexidade demanda maior quantidade e especializagao de
recursos, normalmente sendo conduzido por empresas especializadas. A variabilidade
do método pode acarretar sobrepagamento ou subpagamento da indenizacao. Diferen-
tes entendimentos sobre a avaliagdo dos ativos e as metodologias empregadas podem
gerar questionamentos e litigios. Refere-se, por exemplo, as dificuldades ligadas com a
evolugao tecnoldgica, que, dada a natureza de longo prazo dos contratos, tende a baratear
os custos de implantagao e reduzir o valor indenizavel, ou as eventuais distorgdes entre
o ativo previsto em contrato e o que foi efetivamente construido.

2.1.2 Término voluntario

O término voluntario ocorre quando o poder concedente, baseado em interesse publico
ou razdes similares, rescinde unilateralmente o contrato. A perda de utilidade do projeto
no periodo contratado, o interesse em desenvolver empreendimentos que competem
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por uma mesma demanda e lucros excessivos sdo alguns dos possiveis motivos que
podem ensejar o término voluntario. Na legislagao brasileira, como se discutira adiante,
essa modalidade é andloga a encampacao.

De acordo com a experiéncia internacional, predominam duas abordagens nessa
modalidade: o término do contrato é um ato discricionario do poder concedente ou
deve seguir um rito de qualificagédo prévia para justificar o interesse publico do ato
(teste de interesse publico).

O interesse publico, na maioria dos casos, nao é caracteristico especificamente
dos contratos de parceria, mas um principio do direito adotado por diversos paises. Na
maioria dos casos, o termo é definido vagamente, o que, na pratica, confere ao término
voluntario certo grau de discricionariedade, podendo expor os projetos a riscos de
ordem politica (Epec, 2013). O quadro 2 resume os principais métodos de compensacao
adotados quando do término voluntario e os respetivos paises adeptos.

QUADRO 2
Metodologia de indenizagao adotada em diferentes paises: término voluntario

Metodologia de indenizacao

Valor contabilizado no custo histérico Bulgaria, Italia e Espanha

Bélgica, Republica Checa, Inglaterra, Franca,
Remuneragao baseada em financiamento Alemanha, Grécia, Hungria, Holanda, Pol6nia,
Portugal, Eslovaquia e Turquia

Fonte: Epec (2013).

Valor contabilizado no custo historico

Os investimentos realizados pelo concessionario sao utilizados como base para o cal-
culo da compensagao. Quando o término ocorre na fase de construgao, o concessiona-
rio é reembolsado efetivamente por todas as inversoes realizadas; na fase operacional,
desconta-se o valor depreciado do ativo.

Remuneracdo baseada em financiamento

A compensacao ocorre de acordo com a estrutura financeira do projeto sob respon-
sabilidade do parceiro privado. Inclui as dividas principal e subordinadas, bem como
0 equity. Para o investimento em capital préprio, a compensacgao deve ser tal que o
investidor saia do investimento em situacao neutra — nem melhor ou pior caso o projeto
nao tivesse sido interrompido. Os trés principais métodos de compensacao de equity
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sao apresentados no quadro 3. Em todos os métodos de compensagao por término
voluntario, os custos com terceiros sdo cobertos.

QUADRO 3
Metodologia de indenizagao de equity

e s s | oesumagns

Abordagem do
retorno original

Abordagem
do valor de
mercado

Abordagem de
retorno futuro

O investidor é com-
pensado por uma taxa
interna de retorno (TIR)
igual a definida no caso-
-base do projeto, descon-
tados todos os pagamen-
tos recebidos

(ex.: dividendos).

O investidor é compen-
sado pelo valor que pode-
ria ser obtido ao vender a
sua participagdo na data
do término. O valuation
considera tanto os ativos
do projeto quanto as
expectativas dos fluxos
de caixa futuros.

O investidor é compen-
sado pelo retorno do
capital projetado no
caso-base definido no
bid, mas somente para o
periodo remanescente do
projeto.

Remunera o investidor
pelo valor esperado ao
final do projeto. E, por-
tanto, um método de
simples utilizagao e certo
grau de certeza.

Leva em consideragao
a performance atual
do projeto.

E relativamente simples
de implementar e menos
sujeito a disputas do que
a abordagem de valor

de mercado.

0 método nao considera
a performance atual do
contrato (sobrepaga-
mento ou subpagamento
do concessionario). Pode
levar ao risco moral® por
parte da administragao
publica, incentivando-a

a terminar projetos com
retornos excessivos.

Fornece menor previsi-
bilidade sobre o valor

a ser indenizado. E um
processo trabalhoso de
quantificar e pode culmi-
nar em disputas entre as
partes.

O parceiro privado pode
ser alijado dos bene-
ficios no caso de boa
performance. Pode levar
a valores de indenizagao
mais elevados.

Fonte: Epec (2013).

Nota: ' O risco moral ocorre quando os incentivos para o desempenho sao distorcidos pela remocgao
de riscos e pelas recompensas fornecidas aos agentes econémicos.

2.1.3 Término por inadimpléncia do poder concedente

Normalmente, o término por inadimpléncia por parte do poder concedente pode ocorrer
por ndo pagamento de contraprestacoes aos concessionarios, ndo execucao de investi-
mentos contratualmente acordados, ndo obtencao de licengas ou inexecucao de desa-
propriagoes (Marques, 2021). Nesses casos, de acordo com a experiéncia internacional, a
compensacgao ocorre segundo os mesmos mecanismos de quantificagao (custo histérico
e financiamento) referidos no item anterior.
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2.1.4 Forga maior

O término por forga maior ocorre quando ha a materializagao de riscos além da capa-
cidade de controle de uma ou de ambas as partes, o que as impossibilita de adimplir
com as obriga¢des contratuais assumidas. Duas questdes sao centrais na previsao
de mecanismos de compensacdo em casos de forga maior: i) o nivel de compensacao
que devera ser devido ao parceiro privado; e ii) quando o contrato deve ser rescindido
na ocorréncia de eventos de for¢ca maior de duragao prolongada e impactos severos.

Na pratica internacional, sobretudo na europeia, o conceito de forgca maior, assim
como ocorre com o término voluntario, emana do arcabougo legal desses paises, que
se desdobram em clausulas especificas nos contratos. Em geral, os contratos podem
apresentar definicao geral sobre o conceito de forga maior ou lista de riscos. Registra-se
que o seguro exerce papel importante nesse tipo de término, sendo recomendado que
somente aqueles eventos nao seguraveis se enquadrem nessa hipotese de extingao.

Usualmente, como nenhuma das partes possui responsabilidade sobre esses even-
tos, as consequéncias financeiras sao compartilhadas. Na pratica, a compensagao
devida ao parceiro privado inclui o débito remanescente do financiamento principal,
podendo também incluir equity, dividas subordinadas e custos com terceiros, mas nao
contempla o retorno esperado pelo capital préoprio.

2.2 Legislagao brasileira

O advento da Lei n®13.448/2017 (Brasil, 2017) reacendeu o debate sobre o pagamento
de indenizagdes quando do término antecipado em concessdes nos modos rodoviario,
aéreo e ferroviario, criando um novo mecanismo para a extingao de parcerias, a chamada
extingdo amigavel. Segundo o art. 13 dessa lei, a relicitagcdo tem o fito de assegurar a
continuidade da prestagao dos servigos nos projetos de parceria nos referidos seto-
res cujas disposi¢des contratuais ndo estejam sendo atendidas ou cujos contratados
demonstrem incapacidade de adimplir as obrigagées assumidas.

Além do recente instrumento criado, a Lei de Concessdes (Lei n° 8.987/1995) prevé,
em seu art. 36, a indenizagdo no advento do término contratual, que corresponde ao
prazo normal definido em contrato (Brasil, 1995).

Art. 36. A reversao no advento do termo contratual far-se-a com a indenizagao
das parcelas dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda nao amor-
tizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o objetivo de garantir
a continuidade e atualidade do servigo concedido.
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A referida lei, em seu art. 37, admite também a compensagao na extingao por encam-
pacgao. Nessa hipotese, o poder concedente retoma o servigo, ainda durante o prazo da
concessao, por razdes de interesse publico. A previsédo, segundo o art. 38, § 5°, também
se da na hipdtese de caducidade, que corresponde ao término pela inexecugao total ou
parcial do contrato por parte do concessionario.

Adicionalmente a determinacao das hipdteses de extingao contratual cabiveis de
indenizagao, a Lei de Concessdes é taxativa quanto a obrigatoriedade de os contratos
conterem expressamente uma clausula com a definigao de critérios para o seu calculo
(art. 23, XI):

Art. 23. S3o clausulas essenciais do contrato de concessao as relativas:

()

XI — aos critérios para o calculo e a forma de pagamento das indenizagdes devi-
das a concessionaria, quando for o caso (...).

Apesar da previsao legal, o que se verifica na pratica, no setor rodoviario, sao dis-
positivos vagos em relagao a precificacao. Por exemplo, o contrato da BR-040/DF/GO/
MG/RJ — a primeira concessao rodoviaria a pedir relicitagdo para a ANTT —, assinado
em 2014, prevé, na clausula 32.7, que “a indenizagao devida a Concessionaria em caso
de caducidade restringir-se-a ao valor dos investimentos vinculados a Bens Reversiveis
ainda ndo amortizados” (ANTT, 2013). Redacao semelhante foi utilizada no contrato
da rodovia BR-364-365/G0O/MG, assinado em 2019 (ANTT, 2019c).

Os documentos subsequentes a publicagao da resolugao ANTT n© 5.860/2019
comecgaram a seguir em dire¢ao a clausulas mais objetivas quanto a metodologia e a
forma de pagamento das indenizagdes, de acordo com a defini¢dao do art. 17, § 2°, da
Lei n© 13.448. O contrato da Nova Dutra — assinado no inicio de 2022 — prevé expres-
samente regras para o caso de término antecipado, citando a predita resolucao na
clausula 33.1.

Segundo o art. 6° do normativo da agéncia, os valores da indenizagao dos bens
reversiveis devem ser calculados com base no custo histérico, descontados os tribu-
tos recuperados, as despesas financeiras, a depreciacao e a amortizagao. Verifica-se,
portanto, que a metodologia adotada pela ANTT, assim como em outros instrumentos
da legislagao brasileira, assemelha-se a do valor contabilizado no custo histérico, dis-
cutido na secao anterior. Apesar da previsao legal, os contratos anteriores a resolugao
da ANTT nao eram objetivos quanto a essa questao.
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2.3 Teste de impairment

Uma vez integralizados ao patrimonio, os seus componentes, ativos e passivos, podem
sofrer variagdes. As normas contdbeis internacionais (international accounting stan-
dards — 1AS, também conhecidas como international financial reporting standards —
IFRS), pronunciadas pela International Accounting Standards Board, preveem proce-
dimentos para assegurar que o registro contabil de ativos nao exceda os seus valores
de recuperagdo. Esse procedimento, conhecido por impairment (reconhecimento de
perdas), é definido pela IAS 36 — Impairment of Assets (IASB, 2023).

No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu, em 2010, o CPC
01 (R1) — Redugéo do Valor Recuperdvel de Ativos. Segundo o documento, as compa-
nhias brasileiras ndo devem manter em seus registros contabeis valor de ativo superior
ao recuperavel. Define-se como valor recuperavel o maior montante entre o seu valor
justo liquido de despesa de venda e o seu em uso. O documento define, ainda, que o
valor em uso sera aquele estipulado a partir dos fluxos de caixa futuros esperados pelo
uso continuo dos ativos relacionados, em que se utiliza uma taxa de desconto para
trazé-los a valor presente (CPC, 2010).

Independentemente de situagao de extingao antecipada, o Manual de Contabilidade
do Servico Publico de Exploracado da Infraestrutura Rodoviaria Federal estabelece que
a concessionaria deve anualmente avaliar a existéncia de indicios de impairment e,
se isso for identificado, submeter os ativos aos devidos testes (ANTT, 2012). Caso o
montante contabilizado supere o recuperavel, deve a concessionaria reduzir o seu valor
ao recuperavel. Isso implica o reconhecimento de perda, de modo que nao se registre
contabilmente quantia superior aquela que de fato vale.

3 INDENIZAGAO POR IMPAIRMENT AUTOMATICO

A precificagao do valor da compensacgao pelos investimentos em bens reversiveis em
concessoOes prematuramente terminadas, como preconizado pela atual regra definida
pela ANTT na Resolugéo n° 5.860/2019 (ANTT, 2019a), deve ser feita com base no custo
historico dos investimentos, descontada a depreciagdo/amortizagao desses ativos.
Este trabalho propde o ajuste desse montante com base na expectativa do beneficio
econdmico do restante da concessao, denominado de indenizagdo por impairment
automatico.’

1. Embora as normas contdbeis (CPC 04 - Ativo Intangivel) e internacionais (IAS 38 — Intangible Assets)
prevejam o procedimento de redugdo do valor recuperavel (impairment), que é um ajuste pelo valor eco-
némico do ativo, essa ndo foi uma pratica adotada na Resolucdo n° 5.860/2019 da ANTT.
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Ao adotar o teste de impairment como instrumento para a avaliagao dos investi-
mentos em bens reversiveis, busca-se limitar o seu valor seguindo principios de mer-
cado para a estimativa da indenizacgao. Verifica-se, com a adogao desse método, uma
aproximacgao ao modelo de precificagdo pelo método de mercado. Considerar o valor
recuperavel do ativo como limite para a compensagao mostra-se uma alternativa para
algumas das criticas que se faz ao método de custo histérico. Mitiga-se, em certo nivel,
a transferéncia de riscos para o poder concedente, inicialmente alocados ao parceiro
privado. Os efeitos de desagio tarifario, quebra de demanda, riscos de construcao e
financiamentos, por exemplo, refletem diretamente nas expectativas de fluxos de caixa
futuros e consequentemente na quantia indenizavel.

A imposicgao do teste de impairment, conforme parametros definidos pelo poder
concedente, em momento posterior ao inicio do processo de devolugao — seja por
caducidade, seja por encampacao, seja por devolugdo amigavel —, pode levar a con-
testagdes e morosidade processual. Assim, propde-se que as regras e 0os parametros
ja estejam claramente definidos e compreendidos entre as partes ex ante a assinatura
do contrato, permitindo ainda que os licitantes precifiquem adequadamente tais regras
em seus lances.

O método em questao utiliza a simulagdo Monte Carlo e 0 método dos minimos
quadrados ordindrios (MQO) para estimar o valor remanescente e “corrigir” a compen-
sagao com base nos custos histéricos. Nos proximos paragrafos, sdo descritos os
pressupostos metodolégicos usados no seu desenvolvimento.

O primeiro passo para a aplicagao da metodologia de indenizagao por impairment
automatico é estimar as possiveis trajetérias que a demanda do projeto pode assumir.
Essa é considerada a Unica fonte de incerteza, assumida como uma variavel estocas-
tica. Para tanto, recorre-se a simulagao Monte Carlo. Assim como realizado por Costa
(2023), a evolugao da demanda ao longo do tempo é modelada como um processo
estocastico de difusdo que segue um movimento geométrico browniano (MGB), cujo
volume de trafego () é expresso por:

(M—%Z)At+0'.£.At (1 )

]

9t+1 = Ht. e

em que 6,,, = volume de trafego no periodo t+7; 6, = volume de trafego no periodo t; y = taxa
de crescimento do trafego; o = volatilidade do trafego; € = N[0,1]; e At = intervalo de tempo.
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A abordagem em questao utiliza a condigcao de neutralidade ao risco.? Dessa forma,
elimina-se em parte a subjetividade do método, pois ndo mais ha a necessidade de esti-
mar o custo ponderado do capital para quantificar o valor da expectativa de permanecer
no contrato, mantendo-se somente a taxa livre de risco (r)). Logo, a equagéo 1 pode ser
reescrita da seguinte forma:

: ; 9%
e?itltstado _ e?justado. e(li - )AHG-S.At , (2)
ajustado_ . . .~ . . _ .
em que 6, = volume de trafego ajustado na condi¢do neutra a risco em t; e A = drift

da taxa de crescimento de trafego.

Dada uma concessdao de N anos de duracgao e n iteragdes, a matriz do trafego
ajustado (9¥/ustado) é expressa por:

) ajustado 0 ajustado ) ajustado
1,1 1,2 1,N (3)
. 9 ajustado 0 ajustado ) ajustado
ea]ustado — 2,1 2,2 2N
ajustado ajustado ajustado
On1 02 o Oy

Considera-se que o fluxo de caixa livre em cada periodo t (FCL,) € uma fung&o do
volume de trafego ajustado (9%/5**%°), de tal forma que FCL, = f(p%/****%°). Desse modo,
a partir dos volumes simulados, chega-se a matriz dos fluxos de caixa livre do projeto
(FCL), expressa a seguir. Registra-se que custos operacionais, despesas e investimen-
tos da concessao sao mantidos tal como previstos no Estudo de Viabilidade Técnica,
Econdmica e Ambiental (EVTEA).

FCLy; FCLy, .. FCLyy
oL - FC:L2.1 FC:LZ2 FC%Z,N | (4)
FCL,, FCL,, .. FCL,y
Para qualquer periodo t, o valor da continuidade do projeto (Vt) pode ser expresso por:
FCLi(eajustado)
Ve = §V=t+1 . ) ©

(1+I‘f)i_t

Aplicando a equacgao anterior aos fluxos de caixa estocasticos expressos pela
matriz (4), chega-se a matriz do valor da continuidade (6):

Vl,l V1,2 Vl,N
vV = Vo1 Vaz oo Von (6)
Vi1 Vaz o Van

2. Para mais informagdes sobre o processo de neutralidade ao risco, consultar a metodologia de Costa (2023).
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Teoricamente, caso fosse possivel estimar o valor da continuidade de forma ex
ante, a opgao de devolver o contrato seria nula. Retomando a premissa assumida por
Costa (2023), a devolugéo ocorre em um periodo T somente se V_ </, em que I, cor-
responde ao montante da indenizagao em T. Uma vez que o impairment restringe essa
quantia ao valor de mercado, ter-se-ia a relagéo V_= I e, consequentemente, ndo haveria
atratividade a devolucgao.

Essa condigao pode ser melhor visualizada no grafico 1. Considerando o aban-
dono contratual uma opc¢éo de venda (put) detida pelo concessionario, o seu payoff,
na data de vencimento, € expresso pelo maximo entre /_-V_e zero. Sem a aplicagéo de
regras de impairment, ha uma zona, dentro dos resultados possiveis, em que I supera
V_ e, por conseguinte, a op¢éo tem valor (linha continua na regido de exercicio). Com a
aplicagéo do impairment, ha um nivelamento entre o valor de I’ (valor da indenizagéo
ajustada) que tende ao valor de V.. No limite, quando V_= |, a opg&o possui valor nulo,
0 que importa dizer que, na zona de exercicio, a curva de payoff assume a trajetoria
nula, representada pela linha tracejada.

GRAFICO 1
Payoff da opgao de abandono (venda)

-
Regia

o de exercicio

Valor da opcdo de abandono
P=MAX [I-V,; 0]

Valor da opcgao (P,)

Indenizacdo por valor
contabil

/N Valor remanescente (V) — ativo basico
Indenizacdo por impairment
I'=V;

Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

De forma similar, o abandono contratual também representa uma opgao de com-
pra (call) em favor do poder concedente, que reserva o direito de encampar o contrato
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para atender ao interesse publico. Sob essa circunstancia, a inclusao do impairment
na quantificagdo da compensagao tem igual potencial de anular o valor da opgéao real
(VOR). O gréfico 2 ilustra, na data do vencimento, o payoff da opgdo de compra com e
sem a consideragao do reconhecimento de perdas sobre a indenizagao.

GRAFICO 2
Payoff da opgao de abandono (compra)

A
Regido de exercicio

Indenizacdo por valor
contabil

Valor da opgao (C,)

Valor da opgaode abandono
C=MAX [V,-I; 0]

Indenizacao por impairment
I'=Vy J

Valor remanescente (V;) — ativo basico

Elaboracao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigbes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Todavia, na pratica, sempre existira uma diferenga entre os valores estimado e real
da continuidade do contrato. Dessa maneira, este trabalho adota como premissa para a
formulagdo do modelo de compensacao que, a qualquer momento t, € possivel estimar
uma fungéo que define o valor remanescente do contrato devido ao atual nivel de trafego
(varidvel independente). Importa destacar que a regressao simula a real condicdo do
processo decisoério do concessionario, que desconhece, em cada periodo, o “caminho”
futuro do projeto. As suas decisdes sdao tomadas a partir de uma expectativa futura
dado o trafego observado até o momento.

ajustado

Assim, seja 6, a demanda ajustada observada em t, assume-se que o valor
esperado da continuidade V'; pode ser estimado pelos minimos quadrados ordindarios
(MQO). Para isso, adota-se a fungédo de ajuste semelhante a utilizada no modelo de
precificagao de opgdes reais, assunto que se discute na segao 4. Na subsec¢ao 5.3, sao
testadas outras varidveis para a regressao.

E[ettljustadolvlt] =a4 b e;ljustado +c. e?jusmdoz. (7)
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Para cada periodo t, calcula-se a fungao do valor esperado da continuidade a partir

do nivel de trafego ajustado (67/"****). Os resultados s&o expressos na matriz V' para

as n simulagdes, conforme representado a seguir.

V,1,1 V,]_,z Vll'N
pro [Var Via o Vi (8)
V,n,l V’n,z V'n’N

Uma vez estimado o valor da continuidade para cada periodo t da concessao e em
cada trajetoria simulada, chega-se ao fator de desconto aplicado a indenizagao contabil,
denominado fator K e expresso, no periodo t, por:

14
K. = -t 9)
It
em que /, representa o montante da indenizag&o por valor contabil antes do desconto.
Esse montante foi considerado como a diferenga entre os fluxos acumulados de inves-
timentos e de depreciagao/amortizagcdo em cada periodo t. Para mais detalhes sobre a
metodologia de célculo por investimento em bens reversiveis, consultar Costa (2023).

Em condig¢des otimistas quanto a continuidade do contrato, pode-se obter V', > It,
0 que representaria K, > 1, situagéo indesejada para fins da estimativa da compensa-
¢ao para casos como o de caducidade, visto que ampliaria ainda mais o incentivo a
acoes oportunistas com o aumento da indenizagao pela saida do contrato. Todavia,
na eventualidade de extingdo por encampacao, nao restringir a indenizagcao quando
K.>1 pode ser uma medida interessante para ajustar os valores com as expectativas
sobre 0 negdcio, uma vez que o parceiro privado teria o direito de exploragao do ativo
interrompido. E o que se discute na secéo 5.

No outro extremo, perspectivas desfavoraveis quanto ao resultado futuro do projeto
podem fornecer K. < 0. Essa situag&o € o que se chama de hipétese de valor zero de inde-
nizagao. O impairment leva em consideragao uma estimativa acerca dos fluxos de caixa
futuros, o que inclui expectativas sobre as receitas, 0s custos operacionais e as obrigagdes
contratuais assumidos para a realizagao de obras. Em condi¢gdes adversas quanto a con-
tinuidade do negécio, é possivel que o valor presente esperado dos fluxos de caixa seja
negativo (V'; < 0). Assim, a compensagao por investimento em bens reversiveis a ser paga
pelo poder concedente seria nula.® Por conseguinte, para eliminar a eventualidade de casos
extremos, a equacgao do fator K, para determinado periodo t, é reescrita da seguinte forma:

3. Caso nao se limitasse a zero o valor da indenizagao, o concessionario teria de pagar ao poder con-
cedente para sair do contrato, o que nao deixa de ser algo a se discutir, mas isso nao foi adotado aqui
para simplificar as andlises.
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1 ,se l;—'t>1
‘ (10)

v v’
K,=<—,se 0<—< 1,
It It

0 ,se 4 <0
It
Dada a definicao do fator K, para cada periodo do projeto de concessao t, obtém-se
o valor de indenizagao ajustado (I';) pela formula:

4 OPGOES REAIS

Suponha um projeto de concessao de N anos de duragao, em que seja possivel aban-
dona-lo no periodo T (sendo T < N). Nesse sentido, o valor da indenizagao pelos inves-
timentos em bens reversiveis ajustado pelo mecanismo de impairment automatico é
expresso por I';. Sob a teoria das opgdes reais, tal situagdo representa uma opgéao de
abandono (P,) — andloga a uma opg&o de venda (put) — cujo valor é expresso por:

PT _ {0 se I,T < VT (-I 2)
't —=V;  sel'z >Vp

sendo V, dado por:

FCL(%71stad0) (13)

_ VN
Vr = 2i=r+1 (+rp)iT

Conforme discutido na secao anterior, devido as dificuldades de se estimar a priori
o valor da continuidade do contrato, propde-se 0 ajuste da abordagem utilizada por
Costa (2023) e representada pela equagdo 12, de modo que o valor da opgado possa
ser quantificado pelos valores estimados para a continuidade em fungao do atual nivel
de trafego. Dessa maneira, a opgao é calculada da seguinte forma:

P :{0 Se I,TSV,T (14)
T Ur=Vy selp >V,

Em qualquer periodo t (0 <t < N), o valor da opcéo de abandono é expresso por

E[Pr] (1 5)

E7 @trpT-r

sendo: P, = valor da opgéo de abandono em, E[PT] = valor esperado da opgao de abandono
em T, r. = taxa de juros livre de risco; e T = periodo em que a opgao pode ser exercida.
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Conforme se discutira adiante, a utilizagao do fator K possui também o fito de inibir
acoes oportunistas por parte dos governos em forgar propositalmente uma encampa-
cao contratual. Para quantificar os seus efeitos, analogamente a opg¢ao de venda que
é concedida ao concessionario, o término por encampacgao representa o exercicio de
uma opgéao de compra ou call (C,) por parte do poder concedente.

Assim, dada uma concessao com N anos de duragao, o poder concedente tem o
direito de compra-la, em qualquer periodo T (sendo T < N), pagando o equivalente a
indenizagao pelos investimentos em bens reversiveis, ajustado pelo mecanismo de
impairment automatico expresso por I'r. Na auséncia de informacgdes completas sobre
os estados futuros dos fluxos de caixa do projeto, o exercicio do direito somente é
interessante quando o valor presente da continuidade do projeto (V’,), estimado a partir
do nivel de trafego em T, supera a compensagao a ser paga ao ente privado. Logo, o
valor da opgao é expresso por:

Cp = {0 sel's =V'; (16)
Vi=1l'y sel'; <V

Para qualquer periodo t (0 <t < N), tem-se

Ct _ E[CT] (1 7)

T Tt

sendo: C, = valor da opgao de compra em t; e E[C.] = valor esperado da opg&o de compraem T.

Considerando o abandono uma opgao do tipo americana, que pode ser exercida em
qualquer periodo dentro da duragao do contrato, ela pode ser quantificada pelo método
dos minimos quadrados ordindrios Monte Carlo (MQOMC), proposto por Longstaff e
Schwartz (2001); essa foi a mesma metodologia adotada por Costa (2023). Recomen-
da-se consulta ao referido documento para mais detalhes sobre o método.

O script desenvolvido em linguagem R para o referido trabalho foi aproveitado e
adaptado para considerar as equagdes 14 e 15 no calculo do valor da opg¢ao de extinguir
antecipadamente o contrato, seja por caducidade, seja por encampagao. Os novos codi-
gos podem ser visualizados nos apéndices A e B, respectivamente. No apéndice C, sao
apresentados os resultados da opgao calculada com base na hipotese de informacgao
perfeita da demanda e comparados com a situagdo sem conhecimento prévio (imperfeita).

A simulagao estocastica do trafego e os respectivos fluxos de caixa foram gera-
dos em planilhas eletronicas em Excel, com o uso do software @risk. Os resultados
serviram como dados de entrada para os scripts que utilizam a matriz da continuidade
estimada V’ (equacgéo 8) e a matriz do valor da indenizagdo ajustada /', vinculada aos
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bens reversiveis da concessao, corrigida pelo fator K. Ela é obtida aplicando-se a equa-
¢ao 11 em cada iteragao da analise estocastica e tem o seguinte formato:

1,1‘1 1’1'2 s Ill,N

II II II (1 8)
= |"21 22 2N |

I’n,l I’n,z I,n,N

Os demais parametros utilizados na simulag¢ao* sao:
- taxa livre de risco (r,) = 6,04%;
- volatilidade do trafego (o) = 2,93%; e
- taxa de crescimento do trafego (u) = 2,29%.

Nas proximas segoes, a indenizagao por impairment automatico é aplicada ao fluxo
de caixa® de um projeto de concesséo real, ainda em fase de licitagao, precificado por
meio da teoria das op¢des reais nas condi¢cdes de término antecipado por caducidade
e por encampagao.

5 TERMINO ANTECIPADO POR CADUCIDADE

Nesta secdo sao detalhadas as diferentes simulacdes realizadas para a avaliar o
valor da opg¢ao de abandono, em que se considera o reconhecimento de perdas para
fins de indenizagao. Os resultados obtidos foram comparados com o cendrio equi-
valente a indenizag¢ao pelo método de custos histéricos contabilizados, doravante
denominados de cendrios com e sem impairment automatico.

5.1 Cenario-base (fluxo de caixa original)

A andlise inicial utilizou 0 mesmo cenario-base usado por Costa (2023). Este seguiu
as mesmas premissas e os custos definidos pelo EVTEA, salvo alguns ajustes neces-
sarios a adequacao do modelo de analise por opcgdes reais.® A opcgao foi calculada na
condicdo do valor remanescente do contrato V';, estimado a partir do seu nivel atual
de trafego 6, (equacgao 14).

4. Mesmos dados de entrada e premissas adotados por Costa (2023).

5. Fluxo de caixa desalavancado, obtido antes das despesas financeiras (juros sobre a divida). Também
é conhecido como fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE) ou pela sigla em inglés, a saber, FCFF
(free cash flow to the firm).

6. Ver Costa (2023), item 4.1, para detalhes sobre as premissas consideradas.
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Os resultados revelaram que a compensacao calculada com impairment reduz
significativamente o valor do abandono,” chegando a RS 1,90 milhdo. Na situagdo sem
impairment, a opgao real (OR) ficou em RS 478,32 milhdes (redugdo de 99,60%). Os
efeitos obtidos mostraram-se coerentes com a proposic¢ao tedrica de que, na possibi-
lidade de se estimar a continuidade do contrato ex ante, a opgao seria nula diante da
compensacao com reconhecimento de perdas. O resumo das simulagdes pode ser
visualizado na tabela 1.

TABELA 1
Resumo dos resultados do cenario-base (fluxo de caixa original)

., Sem impairment | Com impairment .
Variavel pair pair Variagéo (%)
automatico automatico

Valor esperado da opgéo de abandono

(R$ 1 milhdo) 478,32 1,90 -99,60
Valor prgsgnte liquido esperado 562,37 85,95 8472
(RS 1 milh&o)

Perlod? esperado para o exercicio 7,63 2,04 73,26
da opcdo (anos)

Probabjlidade esperada do exercicio 90,55 232 9744
da opcao de abandono (%)

Passivo contingente esperado 1.902,42 0,00 100,00

(RS 1 milhdo)

Elaboragao dos autores.

O grafico 3 exibe a relagao entre o VPL do projeto no instante t = 0 sem o abandono no
eixo x e 0 VOR no eixo y. Os resultados apresentam-se na condi¢gdo sem impairment. Cada
ponto no grafico corresponde a um caminho simulado. Nota-se que ha elevada ocorréncia
de pontos em que VOR > 0 e alguns poucos — concentrados em torno do intervalo de VPL
entre RS 0,5 bilhdo e RS 1,5 bilhdo — com resultado nulo para a opg&o.

A indenizagao com impairment, por sua vez, levou a uma maior frequéncia de resul-
tados nulos, como mostra o grafico 4. Os poucos pontos visiveis acima de zero no eixo y
conferem o valor residual encontrado para a opgao de abandono. Referem-se a trajetérias
simuladas em condi¢cdes muito desfavoraveis sobre as expectativas de continuidade
do contrato, que se encaixam dentro da hipétese de valor zero de indenizagdo (K = 0).
Mesmo nao sendo devida ao concessionario a compensacgao, ainda assim verificou-se
a preferéncia em devolver o contrato ante a expectativa de fluxos de caixa remanescen-
tes negativos. Nota-se que a maioria das marcagoes em que VOR > 0 situa-se na regiao

7. 0 valor médio em cada periodo foi calculado com base em todas as trajetdrias simuladas (10.000 ao todo).
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em que o VPL esta entre RS 0 e RS -1,0 bilhdo. O grafico 5 mostra a sobreposi¢éo dos
resultados nos dois cenarios, evidenciando os efeitos do impairment.

Valor OR (R$ milhdes)

Ihdes)

Valor OR (R m

1.500 1

1.000 4

1.500 7

1.000 -

GRAFICO 3
VPL versus VOR: cenario-base (sem impairment automatico)

500 4

-2.000 -1.000 0 1.000 2.000 3.000
VPL (RS milhGes)

Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragao cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das

condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 4
VPL versus VOR: cenario base com impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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GRAFICO 5
VPL versus VOR: cenario base sem e com impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Na sequéncia, sdo apresentados os histogramas com os resultados encontrados
nas condi¢cbes com e sem impairment, a comegar pelo valor do abandono (graficos 6 e 7),
seguido pelo ano do abandono (graficos 8 e 9) e pelo passivo contingente esperado®
para o cenario-base sem impairment automatico (grafico 10). Nao se apresenta grafico
sobre o passivo contingente esperado do cendrio com impairment, pois seu valor é nulo,
o que produziria um grafico vazio.

GRAFICO 6
Valor da opgao de abandono: cenario-base sem impairment automatico

12004
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Valor (R$ milhdes)

Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

8. O passivo contingente esperado corresponde ao valor esperado da indenizagéo, caso se exerga o
direito da opgao de abandono em determinado periodo T do projeto, trazido a valor presente. Ver Costa
(2023), item 3.5, para mais detalhes sobre o indicador.
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GRAFICO 7
Valor da opgao de abandono: cenario-base com impairment automatico

10.000 1 -

7.500 1

5.000 1

2.500 1

0 200 400
Valor (R$ milhdes)

Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigbes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 8

Ano de abandono: cenario-base sem impairment automatico
3.000 1
2.000 1
1.000

0 5 10 15 20 25 30
Ano do Abandono

Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragao cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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GRAFICO 9
Ano de abandono: cenario-base com impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragao cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 10

Passivo contingente esperado: cenario-base sem impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

O modelo de indenizagao por impairment automatico pressupde a limitagao da
compensagao ao valor de mercado do projeto. Conforme proposto, o valor residual foi
encontrado por meio da regressao das possiveis trajetérias que o fluxo de caixa pode
assumir segundo a simulagado Monte Carlo, ou seja, o valor esperado do contrato dado
o trafego observado. Observou-se que os resultados progressivamente foram conver-
gindo o seu ajuste em direcao a bissetriz do grafico dispersao com o passar do tempo.
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No primeiro ano, o coeficiente de determinacao (r?) é baixo (0,12), mas chega a 0,97
no 29¢ ano. Os graficos com a dispersao entre os resultados estimados e “reais”, ano
a ano, sao exibidos no apéndice D.

5.2 Comparagao entre o impairment automatico e a aplicagao
de multas sobre a indenizagao por investimentos em bens
reversiveis

A literatura sobre o término antecipado de contratos de parceria mostra haver certo
consenso sobre a importancia que a indenizagao tem para neutralizar risco moral na
execucao dos contratos (Costa e Rocha, 2020). Todavia, ha divergéncias sobre os méto-
dos usados para tal finalidade. Essa se¢ao, portanto, busca comparar os resultados
encontrados com o uso do impairment aos da aplicagao de multas sobre a indenizacao
pelos investimentos em bens reversiveis (método do custo histérico), que é defendida
como outra medida para reduzir os incentivos ao abandono contratual.

Nesse sentido, realizou-se uma avaliagao de sensibilidade para a variagao percen-
tual aplicavel ao desconto da indenizagdao em bens reversiveis simulando diferentes
niveis de multas e outras despesas relacionadas com o processo de relicitagcao, o cha-
mado custo de saida do projeto. O cenario-base considerou a dedugao em 0%. Novas
simulacdes foram feitas até 30% de desconto, em incrementos de 10%. Os resultados
sdo apresentados na tabela 2. Percentualmente, uma multa de 30% representou reducao
aproximada de 53% no valor da OR e 55% na sua probabilidade de ocorréncia. Contudo,
sao bem inferiores as redugdes propiciadas pelo impairment, que foram superiores a
97% para as duas varidveis em questao, o que mostra a maior eficacia do método em
termos de mitigar o risco moral.

Outra vantagem da aplicagao do método por impairment em detrimento da apli-
cacao de multas é que esta ultima ocorre de forma linear para qualquer cenario de
demanda. Essa consequéncia pode criar puni¢ao desproporcional, independentemente
da demanda do projeto, e é exatamente o efeito que se propde ao evitar o ajuste do
valor recuperavel do contrato.
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TABELA 2
Analise de sensibilidade: desconto sobre a indenizagao

Variavel 0% 10% 20% 30% Com impairment
automatico

Valor esperado da opgao de

abandono (RS 1 milhso) 47832 30909 19051 113,92 1,90
Valor presente liquido 56237 39314 27456 197,97 85,95
(RS 1 milh&o)

Periodo esperado para 763 763 206 618 204

o exercicio da opgdo (anos)

Probabilidade esperada
do exercicio da opgao 90,55 79,90 65,76 49,68 2,32
de abandono (%)

Passivo contingente esperado

(R$ 1 milhdo) 1.902,42 1.25537 781,41 435,80 0,00

Elaboragao dos autores.

5.3 Cenario com o valor futuro estimado pelo trafego acumulado

Na segéao sobre a metodologia de compensacao, definiu-se como premissa que o valor
remanescente do contrato V', pode ser estimado a partir do seu nivel atual de trafego
ajustado g¥/ustado Alternativamente, existe a possibilidade de a continuidade ser estimada
em func&o do trafego acumulado ajustado no projeto 6%/15:49° Nesse cenario, esta se¢do
tem por objetivo avaliar os resultados por essa alternativa. O tipo de equacao utilizada
para a regressao foi o mesmo do cenario, conforme mostrado na equagao a seguir:
E[eajustadotlvlt] =a+b. eajustadot + . guustado 2 ) (’| 9)

acum acum acum t

Quando considerado o trafego acumulado, o valor da opg&o diminuiu de RS 1,90
milhdo para RS 1,51 milhdo (-20,53%), e a probabilidade de exercicio reduziu-se de
2,32% para 1,82% (21,55%). A tabela 3 mostra os resultados comparativos entre os
dois métodos.

Apesar de ter reduzido a opgao de abandono com maior intensidade, a fungao
ajustada pelo trafego acumulado gerou niveis inferiores na qualidade da regressao.
Registra-se que o MGB é um processo estocastico, com incrementos independen-
tes. Trata-se de um processo de Markov, ou seja, a distribuigdo de probabilidade p,,,
depende somente de p,. Essa distribui¢do, em qualquer instante futuro, ndo depende
de seu historico passado, mas somente do momento presente. Logo, ndo se esperaria
melhoras relevantes pela abordagem do trafego acumulado, como ficou evidenciado.

33



2961

A tabela 4 exibe os resultados dos coeficientes de determinagao do ajuste da fungao
do valor remanescente da concessao em cada ano.

TABELA 3
Resumo dos resultados do cenario com impairment automatico estimado pelo
trafego atual e acumulado

Impairment automatico Impairment automatico Variagao
Variavel 9
Trafego atual Trafego acumulado (%)

Valor esperado da opgao

de abandono (R$ 1 milhao) 19 15 20,53
Valor presente liquido i

esperado (RS 1 milhdo) 8595 85,56 045
Periodo esperado para o 204 200 196

exercicio da opg¢éo (anos)

Probabilidade esperada
do exercicio da opgéo de 2,32 1,82 -21,55
abandono (%)

Passivo contingente

esperado (RS 1 milh&o) 0,00 0,00 -

Elaboracao dos autores.
TABELA 4
Comparativo entre os coeficientes de determinagao

Coeficiente de determinacéo (r?)

- 0 Atual | 6 Acumulado 0 Atual | 6 Acumulado 0 Atual | 6 Acumulado

1 0,1208 0,1208 0,6558 0,5228 0,8587 0,6685
2 0,2059 0,1907 12 0,6824 0,5432 22 08745 0,6788
3 0,2846 0,2489 13 0,7037 0,5615 23 0,8905 0,6893
4 0,3577 0,3003 14 0,7243 0,5777 24 09054 0,6992
5 0,4139 0,3431 15  0,7443 0,5919 25 0,9200 0,7093
6 0,4732 0,3828 16 0,7683 0,6059 26 09335 0,7188
7 0,5247 0,4201 17 0,7870 0,6193 27 0,9449 0,7282
8 0,5625 0,4528 18  0,8061 0,6324 28 0,9562 0,7370
9 0,5941 0,4781 19 08228 0,6451 29 09664 0,7459
10 0,6250 0,5010 20 08426 0,6578

Elaboragao dos autores.
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5.4 Cenario com capital expenditure concentrado no ano 1 (VPL = 0)

A analise do método de indenizagao por impairment automatico foi aplicada a uma
variagao do fluxo de caixa original, com todo o investimento em capital expenditure
(Capex) concentrado no primeiro ano de contrato. Procurou-se, dessa forma, simplificar
a estrutura de inversdes do empreendimento para melhor investigar o comportamento
do abandono nos diferentes métodos de precificagao de ressarcimento. O cenario
trouxe a valor presente, emt = 1, 0s RS 9,12 bilhdes de investimentos previstos durante
os trinta anos. O custo de capital aplicado foi 9,2% (percentual definido no EVTEA), o
que resultou em investimento equivalente de RS 4,54 bilhdes.

Além do fluxo de investimentos, a tarifa-base foi alterada de modo que o VPL do
projeto fosse idéntico aos RS 84,05 milhdes do cenario-base. Logo, a tarifa por vei-
culo equivalente de RS 8,54 para pista simples e RS 11,10 para pista dupla, prevista
no cendrio-base, teve o valor ajustado para RS 8,75 e RS 11,37, respectivamente para
pista simples e dupla no novo arranjo. Esse ajuste foi feito por meio da aplicagao da
ferramenta “atingir meta” (goal seek) do Excel.

Os resultados da avaliagao da opgao nos cenarios com e sem impairment sao exibi-
dos na tabela 5. Observa-se inicialmente que a reestruturagao do cronograma de investi-
mentos reduziu a opgao. Na condigcdo sem impairment, o seu valor ficou em torno de RS 11
milhdes e nulo com o reconhecimento de perdas. Isso se deve ao fato de o investimento
no ano 1 “aliviar” os fluxos de caixas a partir do ano 2 — primeiro periodo em que o aban-
dono é possivel —, aumentando o valor da continuidade do contrato e reduzindo o payoff
e a probabilidade de exercicio. Registra-se também que, diferentemente do observado no
cenario-base, ndo se verificaram casos dentro da hipotese de valor nulo de indenizagao,
que conferiram o valor residual ao abando na condigcdo com impairment.

TABELA 5
Resumo dos resultados do cenario Capex concentrado no ano 1

. Sem impairment | Com impairment
Variavel " ey
automatico automatico

Valor esperado da opgéo de abandono (RS 1 milhdo) 10,92 0,00
Valor presente liquido esperado (RS 1 milh&o) 94,97 84,05
Periodo esperado para o exercicio da opg&o (anos) 2,92 0,00
Probabilidade esperada do exercicio da opgao de abandono (%) 10,95 0,00
Passivo contingente esperado (RS 1 milh&o) 381,95 0,00

Elaboragao dos autores.
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Na sequéncia, sdo apresentados os histogramas com os resultados encontrados

na condicdo sem impairment, a comegar pelo valor do abandono (gréfico 11), seguido
pelo ano do abandono (grafico 12) e pelo passivo contingente esperado (grafico 13).
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GRAFICO 11
Valor da opgao de abandono: cenario Capex concentrado no ano 1 sem
impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustrag@o cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 12
Ano de abandono: cenario CAPEX concentrado no ano 1 sem impairment
automatico

.
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Ano do Abandono

Elaboracao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigbes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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GRAFICO 13
Passivo contingente esperado: cenario CAPEX concentrado no ano 1 sem
impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Posteriormente, procedeu-se a avaliagdo comparativa entre os resultados do valor
da continuidade V; e o estimado com base no atual nivel de trafego da concessdo V's.
Assim como observado na analise do cenario-base, os resultados foram progressi-
vamente convergindo o ajuste na direcdo da bissetriz do grafico de dispersao com o
passar do tempo. No primeiro ano, o coeficiente de determinacao (r?) chega a 0,12,
aumentando progressivamente até 0,97 no 29¢ ano. Os graficos com a dispersao entre
os resultados estimados e “reais” ano a ano sao exibidos no apéndice E.

5.5 Cenario com Capex concentrado nos anos 1 e 15 (VPL = 0)

O cenario discutido nesta segao € uma variagao do anterior, porém o Capex foi concen-
trado nos anos 1 e 15. A simplificagdo adotada assemelha-se, em maior grau, com o
cronograma de investimentos faseados proposto no EVTEA do contrato. No novo fluxo
de desembolsos, o investimento da primeira fase era equivalente a RS 3,71 bilhdes; e
o da segunda, a RS 2,85 bilhdes.

A tarifa equivalente foi de RS 8,52 e RS 11,07 para pista simples e dupla, nessa
ordem, ligeiramente inferior as previstas originalmente. O VPL do novo cenario foi o
mesmo, qual seja, RS 84,05 milhdes (9,20% de taxa de desconto).

Os resultados da analise da opgao de abandono nas situagdes sem e com impair-
ment sao exibidos na tabela 6. Primeiramente, refere-se que a nova estrutura de fluxo
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de caixa aumenta o valor e a atratividade da flexibilidade na condi¢gdo sem impairment,
comparativamente ao cenario anterior. Novamente, associa-se esse crescimento a
reducao do retorno futuro do contrato com a inclusdo de uma segunda onda de inves-
timentos. Na condi¢do da indenizacdo com reconhecimento de perdas, no entanto,
o payoff da opgao permaneceu nulo, mesma situagao encontrada na segao anterior.

TABELA 6
Resumo dos resultados do cenario Capex concentrado nos anos 1 e 15

. Sem impairment | Com impairment
Variavel " i
automatico automatico

Valor esperado da opgéo de abandono (RS 1 milhdo) 114,04 0,00
Valor presente liquido esperado (RS 1 milhdo) 198,09 84,05
Periodo esperado para o exercicio da opgdo (anos) 13,23 0,00
Probabilidade esperada do exercicio da opgao de abandono (%) 54,75 0,00
Passivo contingente esperado (RS 1 milh&o) 685,41 0,00

Elaboracao dos autores.

Na sequéncia, sao apresentados os histogramas com os resultados encontrados
na condigdo sem impairment, a comegar pelo valor do abandono (grafico 14), seguido
pelo ano do abandono (grafico 15) e pelo passivo contingente esperado (grafico 16).

GRAFICO 14
Valor da opc¢ao de abandono: cenario Capex concentrado nos anos 1 e 15 sem
impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragao cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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GRAFICO 15

Ano de abandono: cenario Capex concentrado nos anos 1 e 15 sem impairment
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 16
Passivo contingente esperado: cenario Capex concentrado nos anos 1 e 15 sem
impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragao cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Em seguida, realizou-se a avaliagdo comparativa entre os resultados do valor da
continuidade V; e o estimado com base no atual nivel de trafego da concessao V.. Assim
como o observado na anadlise do cenario-base, os resultados foram progressivamente
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convergindo o ajuste na direcdo da bissetriz do grafico com o passar do tempo. No
primeiro ano, o coeficiente de determinacgéao (r?) é baixo (0,12), chegando a 0,97 no 29°
ano. Os graficos com a dispersao entre os resultados estimados e “reais” ano a ano
sao exibidos no apéndice F.

5.6 Indenizagao por impairment tabelado

Os resultados encontrados até este ponto do trabalho fornecem indicios de que a
indenizagao por impairment automatico pode ser uma forma eficiente para atenuar
as possiveis distorcdes e assimetrias geradas pelo modelo com base em custos his-
toricos. Com a aplicagdo do método, verifica-se uma redugao no valor da opgéo e da
probabilidade de abandono contratual, que praticamente a zerou nos casos estudados,
conforme esperado pelo préprio desenho do mecanismo de impairment automatico. Esta
secao, portanto, busca propor uma forma para a aplicagdo do método de precificagao
da compensagao como ferramenta para o desenho de futuros instrumentos contratuais.

De acordo com as principais referéncias de boas praticas em estruturagao de proje-
tos de parcerias, os contratos devem prever dispositivos para disciplinar o procedimento
do término antecipado — nas diferentes hipoteses — e a devolugao do ativo para o poder
concedente, incluindo o mecanismo para quantificar o ressarcimento por investimentos
em bens reversiveis (Liu, Gao e Cheah, 2017). Na pratica, todavia, o que se verifica no
Brasil é a situacao oposta. Os contratos de concessao, nas diferentes modalidades, sdao
omissos nesse sentido, conforme apontado na se¢ao de revisao bibliografica.

A inexisténcia de regras contratuais claras e aceitas por ambas as partes na hip6-
tese de devolugéo antecipada pode motivar longos litigios e discussdes judiciais, que
podem se arrastar por anos sem uma resolugao para o conflito. Outro aspecto relevante
para a melhora da eficacia é a simplicidade e o facil entendimento dos mecanismos
de precificagdo. Para Marques (2021), cldusulas dessa natureza devem ser claras e
objetivas, além de cumprir o propdsito de regular determinado assunto sem margens a
interpretagdes distintas. Nesse sentido, pode-se reconhecer que o procedimento para
a estimativa de indenizacao por impairment automatico, em uma primeira analise, vai
ao encontro desse preceito.

Propde-se, dessa maneira, a definicdo de um modelo ex ante de fatores de cor-
recao de compensacao como instrumento contratual a ser usado como referéncia
para o ajuste do valor indenizavel em fungao da expectativa do beneficio econémico
remanescente. Essa é uma forma para tornar as “regras do jogo” mais transparentes
e de facil aplicacdo. O procedimento apresentado a seguir visa padronizar o fator de
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corregao de indenizagao por impairment a partir dos niveis de trafego de uma conces-
sdo no momento do pedido de devolugéo.

A formulacao dos fatores de corregcao deve ocorrer ainda na fase de estudos e
estruturacao do projeto com a aplicagdo do modelo de analise estocastica, tal como
descrito na segao 3. De maneira resumida, o método se vale da aplicagao da simulagao
Monte Carlo para obter uma matriz com os fatores K de todos os periodos do projeto
e as iteracdes. Os resultados sdo ordenados em bandas de trafego, e, entao, é deter-
minado o fator médio por periodo e por banda.

Salienta-se que a proposi¢cao em questao utiliza a abordagem neutra em relagao
ao risco. Portanto, os valores de trafego simulados nessa condi¢cao necessitam ser
convertidos para expectativas realistas de niveis de trafego. Para essa finalidade, a
equacgao 2 pode ser reescrita de modo a encontrar a variavel normalmente aleatoria ¢,
apresentada a seguir. Uma vez identificadas as sementes que deram origem a iteracao,
os resultados obtidos podem ser aplicados na equacgao 1 para encontrar o “trafego
real” equivalente.

Alternativamente, podem-se realizar as simulagdes de trafego simultaneamente
nos cenarios “real” e neutro a risco. Em outras palavras, isso corresponde a aplicar uma
mesma semente aleatéria da simulagao nas equacgdes 1 e 2, de modo que sé@o obtidos
os valores equivalentes de trafego “real” e ajustado ao risco.

eajustaalo o2
t+1
ln<ettzjustado>_(‘u_l_7)'At (20)

g.At

E =

Apos a aplicagao desse procedimento, os niveis de trafego “real” em cada periodo
da concessao sao organizados em ordem crescente e, em seguida, procede-se a deter-
minacgao dos decis de trafego. O decil é uma medida que divide os dados ordenados de
uma variavel em dez partes com o mesmo numero de observagdes, em que a posigao
do D° decil pode ser expressa por (n + 1).0/10, em que n é o tamanho da amostra.

Merece registro que o procedimento em discussao pode ser ajustado para qualquer
outro quantil que divide o intervalo de frequéncia de uma populagao, tais como quintil,
duodecil, percentil. Por questdes de simplificacao, propde-se a criagcao de dez faixas
para a analise dos dados. A tabela 7 apresenta os valores limites por decil do trafego
esperado por periodo do estudo de caso. Os limites zero e dez sao as fronteiras superior
e inferior dos resultados simulados.

Uma vez identificados os decis de trafego, aplica-se a férmula a seguir para deter-
minar o valor do fator K médio (K, ) para cada faixa, resultando em tabela de fatores

47



2961

médios por decil de trafego e periodo do projeto, em que d, t e n sdo respectivamente
o numero do decil, o periodo e o numero total de simulagdes dentro de um decil. A
variavel K representa o fator K esperado por simulagéo, no periodo e no decil analisado.
A tabela 8 exibe o resultado do procedimento descrito. Pela proposi¢ao, essas duas
tabelas (trafego por decil e fator K médio) deverao ser transformadas em instrumentos
contratuais, utilizados para balizar a determinacao das indenizagdes.

Kar = % i=1 Ki. (21)

Observa-se, no primeiro ano do contrato, elevada concentragao de fatores K = 1.
Registra-se que, nesse periodo, o volume acumulado de investimentos é moderado e
superado, na maior parte dos casos (mais de 80% das simulagdes), pela expectativa do
valor remanescente, o que limita o resultado do fator. No 2° ano, a quantidade de decis
com K = 1 se reduz para 3, e, do 32 ao 18° ano, somente o 10° decil — expectativas mais
otimistas quanto ao futuro — apresenta K=1. Do 19° ano em diante, percebe-se, novamente,
0 aumento progressivo dessa tendéncia entre os decis (maior nimero de casos K=1).

E importante associar esse comportamento com ao perfil do Capex em dois ciclos
do contrato. Conforme discutido por Costa (2023), o cronograma de obras mantém
elevado os niveis dos investimentos acumulados nao depreciados e amortizados, e
consequente indenizagéao, até o fim do segundo ciclo (20° ano). Somente a partir desse
momento os valores comecam a se reduzir, chegando a depreciacao integral do inves-
timento no 30° e ultimo ano.

A titulo de exemplificacdo do modelo, supde-se para o projeto do estudo de caso
que a concessionaria entrou com o pedido de devolugao no 5° ano, alegando dificul-
dades financeiras em virtude da demanda de trafego aquém da projetada. O pedido foi
deferido pelo poder concedente no mesmo ano. O trafego atingiu o nivel de 82.781 mil
veiculos equivalentes, e o investimento em bens reversiveis ndao depreciados e amor-
tizados acumulou RS 2,71 bilhGes (valores ja reconhecidos pelo poder concedente,
concessionario e verificador independente).

Ao consultar a tabela de fatores de ajuste, constata-se que o nivel de trafego se
situa no 2° decil. Portanto, o fator K a ser aplicado é K, ; = 0,61743. Logo, 0 montante
a ser ressarcido, nesse caso, € de RS 1,67 bilhdo (2,71 x 0,61743). Na proxima secéo, é
apresentada a avaliagao por opgdes reais do valor agregado por esse método. A figura
1 esquematiza a distribuicao dos decis de trafego e os seus limites para o exemplo
aqui ilustrado.
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TEXTO para DISCUSSAO

FIGURA 1
Representacao esquematica do uso dos decis de trafego
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Elaboragao dos autores.

Obs.: llustragao cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das

condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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A seguir, discutem-se os resultados da analise por opgdes reais para a indeniza¢ao
calculada pelo método de avaliagao do fator K médio. A tabela 9 resume os resultados
encontrados. Verificou-se que, com a aplicagao do reconhecimento de perdas tabelado,
a opcdo de abandono obteve o valor equivalente a RS 42,70 milhdes. A probabilidade
do seu exercicio foi de 90,83%, e o periodo esperado para o exercicio foi de 8,56 anos.
O passivo contingente esperado foi de RS 1,47 bilh3o.

TABELA 9
Resumo dos resultados do cenario-base (fator K médio no fluxo de caixa original)

. . . . Com impairment
Sem impairment | Com impairment h:
VEUEVED 1a: 1pe automatico
automatico automatico
tabelado

Valor esperado da opgao de abandono

(R$ 1 milhao) 478,32 1,90 42,70
Valor presente liquido esperado 562,37 85,95 126,75
(RS 1 milhdo)

Per|9do esperado para o exercicio da 763 204 6,56
opgao (anos)

Prolzabllldade esperada do exercicio da 90,55 232 9083
opcéo de abandono (%)

Passivo contingente esperado 1.902.42 0,00 147222

(RS 1 milhdo)

Elaboragao dos autores.

Ao contrario dos resultados obtidos na situacao com impairment automatico, o
payoff da opgao nao se aproximou de zero. Isso ocorre porque o fator K utiliza a expec-
tativa média da banda de trafego sobre a continuidade do contrato, o que acabou por
gerar valor residual. Observou-se também o crescimento da probabilidade de exercicio
e 0 consequente aumento do passivo contingente esperado. Sobre essa constatagao,
deve-se ter em mente que o modelo de indenizagao pelo fator de corregdao médio por
decil cria, nas trajetorias simuladas e em cada periodo t do projeto, uma discrepancia
entre a indenizagao estimada e aquele valor que, de fato, a iguala ao remanescente do
contrato (V; = K. I, principio do impairment automatico).

Considerando-se a distribuicdo dos resultados da simulagao em torno da média do
decil, aponta-se que sempre existira valor para a opgao de abandono — ainda que residual -
quando se verificar a condi¢ao V; < K. Ir. Ao longo de todos os periodos do projeto, o
que se observou foi a atratividade do seu exercicio em praticamente todos os caminhos
simulados. Justifica-se, assim, o baixo payoff da OR (comparativamente ao cenario
sem impairment automatico) e a sua elevada probabilidade de ocorréncia. De modo a
evitar que o remédio regulatorio proposto fornega incentivos adversos, a subsegao 5.6.1
discute a alternativa de utilizagédo do fator K minimo (no limite inferior de cada decil).
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O grafico 17 mostra a relagao entre o VPL do projeto sem abandono e o retorno
da opcgao real. Verifica-se, na parte inferior do grafico, alta concentragao de pontos, na
faixa de RS -1,00 bilhdo a RS 1,00 bilh&o, atribuida a diferenga entre a expectativa de
continuidade e o valor tabelado de indenizagao. Os resultados sao estratificados por
decil, em que é possivel observar que aqueles nas faixas inferiores (tom mais escuro
da escala de cores) estdo associados a simulagdes com VPLs menores — normalmente
negativos. Ja para os decis superiores (tom mais claro), associam-se os cendrios com
VPLs mais elevados (predominantemente VPL > 0).

Outro fator que contribuiu para o valor da opgao sé@o os resultados na hipotese zero
de valor de indenizacao, conforme discutido na subsecgao 5.1. Observados nos decis
inferiores, situam-se a esquerda do grafico, acima da regiao do valor residual da ava-
liacao pelo fator K. O grafico 18 mostra a sobreposi¢ao dos histogramas na condigao
sem e com impairment tabelado.

GRAFICO 17
VPL versus VOR: cenario-base com impairment tabelado

600

Decil

4004

2007

Valor OR (R$ milhGes)
o

-2.000 -1.000 0 1.000 2.000
VPL (RS milhdes)

Elaboragao dos autores.
Obs.: llustrag@o cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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GRAFICO 18
VPL versus VOR: cenario-base sem e com impairment automatico
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Elaboracao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Os graficos 19, 20 e 21 mostram, respectivamente, os histogramas com os resul-
tados das simulagbes quanto ao valor da opg¢éao, ao ano de abandono e ao passivo
contingente esperado do abandono.

GRAFICO 19

Valor da opgao de abandono: cenario-base com impairment tabelado
(fator K médio)
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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TEXTO para DISCUSSAO

GRAFICO 20
Ano de abandono: cenario-base com impairment tabelado (fator K médio)
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragao cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigbes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 21
Passivo contingente esperado: cenario-base com impairment tabelado
(fator K médio)
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigbes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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5.6.1 Fator K minimo por decil de trafego

Conforme discutido na segao anterior, a avaliagao por opgdes reais da compensacgao
ajustada pelo fator K médio de trafego revelou existir elevada probabilidade do exercicio
da opcao de abandono, embora o valor associado seja relativamente baixo. Sob essa
perspectiva, os descontos dos custos associados ao processo de relicitagao ou débi-
tos referentes as multas contratuais seriam suficientes para reduzir significativamente
essas duas variaveis. Por exemplo, aplicando um desconto de 10% a compensacao
corrigida pelo fator K médio, a OR reduziu-se de RS 42,70 milhdes para RS 8,07 milhdes;
e a probabilidade de devolugao, de 90,8% para 10,7%.

Uma segunda solugao a ser utilizada com a mesma finalidade é o uso do fator
K minimo para a correcao da indenizagao. Nesse caso, em vez de utilizar os fatores
médios, como sugerido anteriormente, aplica-se o valor minimo de cada decil de tra-
fego. Essa é uma alternativa com aplicagao bastante interessante. Ela pode ser usada
como critério para a extingao por caducidade ou término antecipado; e a sua forma
analoga — o fator K maximo por decil — pode ser aplicada para o ajuste da indenizagao
na extingdo por encampacao, assunto discutido na segao seguinte.

O uso de fatores de corre¢ao minimo por decil de trafego foi analisado pela teoria
das opcdes reais. A tabela 11 mostra os valores do fator K minimo por decil de trafego
para cada periodo do projeto do estudo de caso. Salienta-se que o procedimento apli-
cado para a obtencao da tabela seguiu rigorosamente as mesmas etapas descritas
na secao anterior, com exceg¢ao da adoc¢ado do K minimo por banda de trafego em
detrimento da sua média.

Aplicando o fator K minimo ao exemplo hipotético de extingao de concessao dado
na segao anterior, obtém-se Kmin, s = 0,58043 (quinto ano do projeto e segundo decil
de trafego). Logo, o montante a ser ressarcido é de RS 1,57 bilhdo (2,71 x 0,58043),
reducao de pouco mais de 5% em relagao a situagdao com K médio.

A tabela 10 resume os resultados da avaliagao por opgdes reais com o emprego do
fator K médio e minimo. Confirmando as expectativas iniciais, a OR e a probabilidade
foram significativamente inferiores. De fato, o seu valor (RS 1,90 milhdo) deveu-se as
simulagées com fluxo de caixa remanescentes negativos, em que o exercicio é atrativo
mesmo na hipétese de valor nulo de indenizacao. Essa afirmacao pode ser corroborada
com a verificagao do passivo contingente esperado nulo. Os graficos 22 e 23 mostram,
respectivamente, os histogramas das simulagdes quanto ao payoff da opg¢ao e ao ano
de abandono.
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TABELA 10
Resumo dos resultados do cenario-base (fator K minimo no fluxo de caixa
original)

Com impairment Com impairment

Variavel automatico tabelado | automatico tabelado
(K médio) (K minimo)

Valor esperado da opgao de abandono

(R$ 1 milho) 42,70 1.90
Valor presente liquido esperado (RS 1 milh&o) 126,75 85,95
Periodo esperado para o exercicio da opg&o (anos) 8,56 2,04
Z;o:;:;lé%icle&s)perada do exercicio da opgao 90,83 232
Passivo contingente esperado (RS 1 milh&o) 1.472,22 0,00

Elaboragao dos autores.

GRAFICO 22
Valor da opgao de abandono: cenario base com impairment tabelado
(fator K minimo)
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Elaboracao dos autores.
Obs.: llustragado cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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GRAFICO 23
Ano de abandono: cenario-base com impairment tabelado (fator K minimo)
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Elaboracao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigbes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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6 TERMINO POR ENCAMPAGCAO

A Lei de Concessoes prevé, em seu art. 37, a extingdo por encampagao quando o poder
concedente retoma o servico, ainda durante o prazo contratual, por razdes de interesse
publico. Conforme discutido na secao 4, a encampacao, tal como a caducidade, pode
ser avaliada como uma opgao real, na qual o poder concedente tem o direito, mas nao
a obrigacao, de assumir o controle de uma concessao. Ou seja, € uma opgao de compra
do tipo americana, na qual, segundo a legislacao, o Estado pagara ao concessionario,
em qualquer momento durante a vigéncia contratual em que opte por extingui-lo, o equi-
valente ao saldo dos investimentos vinculados em bens reversiveis nao amortizados
ou depreciados que tenham sido realizados com o objetivo de garantir a continuidade e
atualidade do servigo concedido, segundo definido no art. 36 da referida lei (Brasil, 1995).

Conforme ensina a doutrina, o conceito de interesse publico é bastante vago, mas,
de forma geral, pode ser interpretado como o bem-estar social. Em paises anglo-saxoes,
adeptos da common law, a sua definicao possui maior flexibilidade de uso por parte do
poder concedente. Ja nos que adotam a civil law, tipicamente encontram-se clausulas
especificas sobre o término antecipado baseado no interesse publico, a exemplo da
Franca, da Espanha, de Portugal e do Brasil. Apesar de existirem clausulas especificas,
poucos contratos — ou nenhum — trazem consigo tal definigao.

O interesse publico se justifica na constatagao de que ha vantajosidade para o
usudrio (ou contribuinte) na prestagao futura do servigo (apods a extingdo contratual)
em relagdo a atual forma (status quo). A prestagado do servigo publico sob o regime
de concessao tem, em ultima instancia, o fito de trazer ganhos de eficiéncia e aliviar
o fardo fiscal para o governo, que se beneficia de expertise, inovagao, flexibilidade e
orientacao por resultados, caracteristicas da iniciativa privada. A diferenga entre as
duas formas de prestacao do servico (publico e privado) é o que se chama de value for
money do comparador publico-privado e justifica a prestagao do servigo na modalidade
de parceria (Marques, 2021).

Do ponto de vista quantitativo, os beneficios sociais que justificam a encampacgao
sdo de dificil avaliagdo, conforme expdem Liu, Gao e Cheah (2017). Por essa razao,
esta secao procura analisar o término antecipado pela 6tica do poder concedente uni-
camente sob a perspectiva econémica. O foco da avaliagcao voltou-se especificamente
para a questao dos lucros exorbitantes. Em concessdes com receitas excessivamente
elevadas — bem superiores as proje¢coes quando da fase de leildao —, a prestacao do
servigo pode ser retomada pelo Estado. Cumpre registrar que os servigos publicos
sdo essenciais para a economia e para o bem-estar da populagao, e a sua prestacao
deve ser realizada em conformidade com os preceitos legais do servigo adequado:
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regularidade, continuidade, eficiéncia, segurancga, atualidade, generalidade, cortesia na
sua prestagao e modicidade das tarifas.

Sobre esse ultimo principio, aponta-se que os lucros dos concessionarios devem
ser moderados, mesmo quando resultantes de eficiéncia operacional. A manutengao
de tarifas e lucros elevados vai de encontro a modicidade tarifaria e deve ser, portanto,
evitada no longo prazo. O excesso de receita deve ser compartilhado com os usuarios
na forma de reducao tarifaria.

Em termos praticos, a renegociagao desses contratos pode se tornar uma questao
bastante complexa para o poder concedente, podendo se deparar com ambiente de
elevada pressao politica, descontentamento popular e concessionario sem grandes
incentivos para negociar a redugao de suas receitas. Em muitas ocasides, nao resta
outra alternativa a ndo ser o término voluntario, analogo a encampacgao segundo a
nossa legislagdo. Segundo Marques (2021), tem sido a forma mais usual de término
antecipado nas PPPs globais, sobretudo em paises desenvolvidos, como Espanha,
Portugal, Italia e Alemanha, que recentemente tiveram casos de PPPs terminadas pre-
maturamente na area de saneamento.

Em que pese a existéncia de previsao legal e regras contratuais para encampacao,
a retomada de um projeto parece pouco crivel para um governo cumpridor de contra-
tos, especialmente considerando o efeito perverso para futuras licitagdes. Todavia, 0
compromisso assumido pode ser mais fragil em outros governos, que podem provocar
encampagoes por razdes espurias. Na recente experiéncia brasileira de concessodes
rodoviarias, por exemplo, as concessdes federais dos anos 1990 nao foram encam-
padas, mas algumas estaduais e municipais sim, como é o caso do Parana e do Rio
Grande do Sul. Nesse sentido, a utilizagcao do fator K tem a capacidade de coibir agdes
oportunistas também por parte dos governos. Portanto, fez-se relevante testar a apli-
cacao do modelo de indenizagao por impairment nos diferentes casos possiveis de
término. E o que se discute a seguir.

6.1 Indenizagao por investimentos nao amortizados

A tabela 12 exibe os resultados da opgao de término por encampagao para o cena-
rio-base com a indenizagao pelos investimentos ndo amortizados, tal como definido
pela atual legislacao brasileira. Nesse cenario, verificou-se que a flexibilidade agrega
ao poder concedente um valor equivalente a RS 117,27 milhdes. O periodo esperado
para o seu exercicio foi de 16,92 anos. Constatou-se que ha uma predominancia — em
mais de 20% das simulagdes — da encampacao logo no inicio do contrato e, em menor
frequéncia, a partir do 20° ano (grafico 24). A probabilidade do término por encampagéo
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foi de 77,38%; e o passivo contingente esperado, RS 511,06 milhdes. Os histogramas
com a probabilidade de abandono ano a ano — cujo valor esperado foi de 77,38% —
podem ser visualizados no grafico 25; e o passivo contingente, no grafico 26.

TABELA 12
Resumo dos resultados do cenario-base (fluxo de caixa original): término por
encampagcao e indenizagao sem impairment

Variavel Sem impairment automatico

Valor esperado da opgéo de encampacao (RS 1 milh&o) 117,27
Periodo esperado para o exercicio da opg&o (anos) 16,92
Probabilidade esperada do exercicio da opgao de abandono (%) 77,38
Passivo contingente esperado (RS 1 milh&o) 511,06

Elaboragao dos autores.

GRAFICO 24
Valor da opgao de encampagao: cenario-base sem impairment automatico
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Elaboracao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigbes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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GRAFICO 25
Ano de abandono (término por encampagao): cenario-base sem impairment
automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 26

Passivo contingente esperado (término por encampacgao): cenario-base sem
impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragado cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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6.2 Indenizagao por impairment automatico

Esta secao avalia os resultados do término por encampac¢éao com a indenizagao cal-
culada pelo impairment automatico. Antes de adentrar a discussao propriamente dita,
faz-se importante registrar que, na extingao por encampacao, estabeleceu-se o limite
inferior para o fator K igual a um. Dessa maneira, evita-se que o poder concedente
retome um projeto ao se beneficiar do reconhecimento de perda (K < 7), resultante de
uma expectativa pessimista quanto aos fluxos de caixa futuros. O racional por tras da
regra de indenizagao é que o governo ressarga o parceiro privado por quantia igual ou
superior ao valor remanescente dos investimentos nao amortizados em bens reversiveis.
E um remédio para evitar acdes oportunistas por parte do poder concedente. Assim, o
fator K na encampacao é dado pela seguinte férmula:

V’t V’t
-t < t
o se 1< T (22)
K = ) .
1 ,se I—t< 1

t

Os resultados encontrados pela analise por opcdes reais sao resumidos na tabela
13 e comparados com o cenario-base. Observou-se que o abandono possui valor nulo.
Ou seja, em todas as trajetdrias simuladas, o valor da indenizagao era igual ao esperado
da continuidade do projeto. Por conseguinte, ndo houve atratividade na recompra por
parte do poder concedente.

TABELA 13
Resumo dos resultados do cenario-base (fluxo de caixa original): término por
encampagao e indenizagao com impairment

. Sem impairment Com impairment
Variavel " s
automatico automatico

Valor esperado da opgéo de encampacao (RS 1 milh&o) 117,27 0,00
Periodo esperado para o exercicio da opgéo (anos) 16,92 0,00

Probabilidade esperada do exercicio da opgao

de abandono (%) 77,38 0,00

Passivo contingente esperado (RS 1 milh&o) 511,06 0,00

Elaboracao dos autores.
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6.3 Indenizacgao por impairment tabelado

A ultima analise realizada no ambito do término por encampacao foi para a possibili-
dade da indenizagao por impairment tabelado, conforme o periodo e o decil de trafego
observado no momento da extingdo. Dois casos foram estudados: a aplicacao do fator K
médio e a do fator K maximo. Os resultados para aquele sao apresentados na tabela 14.

De modo semelhante ao que se discutiu na se¢ao anterior, 0 uso de parametros
para a correcdo da indenizagdo criou um residuo para a opgao (RS 28,52 milhdes foi o
valor esperado), a preferéncia pelo seu exercicio (probabilidade) ocorreu em 68,47% das
simulacgdes e o montante esperado de recompra (passivo contingente) foi de RS 720,86
milhdes. Os graficos 27, 28 e 29 mostram, respectivamente, os histogramas do valor,
periodo de abandono e passivo contingente esperado. Ao final desta secao, na tabela
16, podem ser encontradas as referéncias para o fator K médio por decil de trafego.

TABELA 14

Resumo dos resultados do cenario-base (fluxo de caixa original): término por
encampacao (fator K médio)

Com impairment

automatico tabelado
(K médio)

Com impairment

Variavel o
automatico

Valor esperado da opgéo de encampagéao

(R$ 1 milh&o) 0.00 28,52
Periodo esperado para o exercicio da opgéo (anos) 0,00 19,38
Probabilidade esperada do exercicio da opgao 0,00 68,47
de abandono (%)

Passivo contingente esperado (RS 1 milh&o) 0,00 720,86

Elaboragao dos autores.
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GRAFICO 27
Valor da opgao de encampacgao: cenario-base com impairment tabelado (K
médio)
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 28
Ano de abandono (término por encampacgao): cenario-base com impairment
tabelado (K médio)
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragado cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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GRAFICO 29
Passivo contingente esperado (término por encampacao): cenario-base com
impairment tabelado (K médio)
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

6.3.1 Fator K maximo por decil de trafego

Com o propésito de reduzir os efeitos do residuo adicionado pela adogao do fator K
médio por decil, propds-se, na se¢ao anterior, o uso do fator K minimo, o que se com-
provou ser um remédio efetivo. Dessa maneira, procedimento semelhante foi adotado
para o término por encampacao. Contudo, nesse caso, utilizou-se o fator K maximo
com o propdsito de aumentar o montante recuperavel e inibir agées oportunistas por
parte do poder concedente. Tal como observado na condi¢ao de caducidade, o remédio
zerou o valor da opgao, como mostrado na tabela 15. Os fatores K por decil de trafego
podem ser encontrados na tabela 17.
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TABELA 15
Resumo dos resultados do cenario-base (fluxo de caixa original): término por
encampagao (fator K maximo)

Com impairment
automatico tabelado
(K maximo)

Com impairment

Variavel s
automatico

Valor esperado da opgao de abandono

(R$ 1 milhao) 0.00 0.00
Periodo esperado para o exercicio da opg&o (anos) 0,00 0,00
Probabilidade Ssperada do exercicio da opgao 0,00 0,00
de abandono (%)

Passivo contingente esperado (RS 1 milh&o) 0,00 0,00

Elaboragao dos autores.
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7 CONSIDERAGOES FINAIS

Este texto para discussao comparou o valor adicionado pela op¢ao de abandono de
um projeto de concessao rodovidria com a indenizagao calculada por dois métodos
diferentes: pelo investimento ndo amortizado em bens reversiveis e pelo investimento
nao amortizado limitado ao valor recuperavel esperado do ativo. O trabalho utilizou a
teoria das opgdes reais para analisar esses dois modelos em um estudo de caso com
cenarios diferentes.

O modelo de indenizagdo adotado pela ANTT (Resolugao ANTT n° 5.860/2019) se
assemelha ao que se conhece na literatura internacional como modelo por valor contabil
do ativo. A utilizagado de custos histéricos pode levar a imprecisdes quanto ao “justo
valor”. Nesse sentido, o trabalho testou a limitagao do total indenizavel ao economica-
mente recuperavel do ativo, com a aplicagao das regras de impairment definidas em
fungao dos niveis de trafego, denominada de impairment automatico.

O estudo de caso realizado mostrou que o valor da opgao de abandono, no término
por caducidade, diminuiu de RS 478,32 milhdes (ressarcimento pelo método contébil)
para RS 1,90 milhdo com a aplicagdo do impairment automatico, reducdo essa de
99,60%. A probabilidade de exercicio foi reduzida de 90,55% para 2,32%. Os resultados
foram obtidos da opcgao calculada pela expectativa da continuidade estimada a partir
dos niveis de trafego esperado. O ajuste no modelo buscou representar a condigao de
informacgao imperfeita, em que ndo se tem conhecimento sobre os estados futuros da
demanda projeto.

Compararam-se os efeitos do uso da nova metodologia de indenizagdo com a
aplicagao de multas sobre os investimentos em bens reversiveis amortizados/depre-
ciados (custo histérico). Ambos os métodos podem ser utilizados, em certa medida,
para mitigar o risco moral da devolugao. Contudo, demonstrou-se que o impairment é
mais eficiente nesse sentido, reduzindo em mais de 97% o valor da opgao e em cerca
de 88 pontos percentuais (p.p.) a probabilidade de abandono. A aplicagdo de uma
multa de 30% sobre a indenizacao pelo custo histérico, por sua vez, reduziu em 76,1%
o VOR e em cerca de 40 p.p. a probabilidade de exercicio da op¢ao (mantida préxima
dos 50%). Além disso, este Ultimo age de forma linear e pune de forma desproporcio-
nal concessionarios que podem se deparar com condi¢des distintas de demanda no
momento da extingdo. Em oposigao, o impairment, ao propor o ajuste da indenizagao
com o reconhecimento de perdas, pode amenizar tais impactos.

O trabalho examinou também a aplicacdao dos métodos de indenizacdao em simpli-
ficagcdes do fluxo de caixa original do projeto do estudo de caso. Foram analisados dois
cenarios: o primeiro teve todo o Capex concentrado no ano 1 e o segundo concentrou 0s
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investimentos em dois ciclos, a saber, nos 12 e 152 anos. Em ambos os casos, o modelo
por impairment tornou nulo o valor da opg¢ao de abandono. Contudo, a escala de redugao
foi menor do que o fluxo de caixa original, comparativamente com o modelo por custos
histoéricos. De fato, percebeu-se que a opgao é sensivel a mudangas que aumentem
as expectativas sobre o futuro da concessao, caso da antecipagao dos investimentos.

Existe um empecilho para o uso do método de mercado, que é precisar o valor
remanescente do contrato quando nao ha nova licitagdo seguindo o0 mesmo arranjo
contratual inicialmente estabelecido, ou em mercados sem liquidez. A boa pratica
recomenda, nesses casos, € a utilizagdo de um montante referencial no caso hipoté-
tico de relicitacao, definido por agente independente. Todavia, essa questao pode se
tornar um ponto controverso entre as partes e culminar em extensos litigios, o que vai
de encontro ao propdsito da seguranga juridica da regulagdao econdmica, em especial
do instrumento de extingao “amigavel”.

Este trabalho propds, como solucao ao referido entrave, um modelo ex ante de
fatores de corregao de indenizacgado (fator K) como instrumento contratual a ser usado
enquanto mecanismo para o ajuste da compensagao em fungao da expectativa de
beneficio econdmico remanescente. Testou-se a aplicagao do fator K médio por decil
de trafego como fator de ajuste, tendo-se revelado que essa abordagem gera valor
residual de opcao de abandono — ainda que sensivelmente menor do que na condicao
sem impairment. Dessa forma, optou-se por utilizar os fatores K minimos para o término
por caducidade, que anularam o valor da opgao de abandono.

O método sugerido se beneficia por apresentar valores ja tabelados e passiveis
de serem vinculados aos contratos como instrumento para o calculo indenizatério no
caso de extingao antecipada. Ressalta-se também que os fatores podem ser aplicados
inclusive como instrumentos para a precificagao da indenizagao em hipoteses distintas
de extingao contratual, o que reduz os incentivos fornecidos para ambas as partes.

O estudo de caso também analisou o término por encampacao. Nessa hipotese,
o poder concedente detém uma opcéo (call) estimada em RS 117,27 milhdes e uma
probabilidade de exercicio de 77,38%. Apds a aplicagao do impairment automatico, de
forma semelhante ao comportamento verificado na extincao por caducidade, o valor
da opcgao foi zerado. Para o impairment tabelado, a proposta mais interessante foi a
de fatores K maximos por decil.

Como direcionador para futuros aprimoramentos do modelo e das linhas para
pesquisas, primeiramente cita-se a estimativa da demanda de trafego. Pode-se testar o
ajuste de outras curvas na regressao, assim como outras variaveis com poder de expli-
cacao. Existe uma diversidade de técnicas para a estimativa da demanda de trafego,
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como redes neurais e analise de séries temporais, cuja aplicagao pode ser investigada.
Além disso, o trabalho considerou somente o trafego como variavel de incerteza. Outros
riscos, como variagao nos custos de construgao, oscilacdao cambial e inflagao, podem
ser incorporados na analise.

Entendendo as dificuldades praticas de ter ampla aceitagao e a implantagao de
um modelo de indenizagdo com base na simulagao de cenarios, a limitagao ao teto
de investimentos definido no EVTEA ou no plano de negdcios é uma alternativa para
mitigar possiveis indenizagées a uma concessao terminada antecipadamente por um
montante superior ao “justo valor”. Sobre esse ponto, entende-se que o modelo de
avaliagao por opgdes reais pode ajudar a quantificar o problema e auxiliar no debate
sobre a regulagao econdémica.

Outro ponto para aprofundamento em estudos futuros é avaliar o trade-off entre
a indenizacao por impairment automatico e a viabilidade de concessdes. Por um lado,
a adogao de metodologias de indenizagao que resultam em valores mais elevados
pode tonar maior a atratividade de projetos. Por outro lado, contudo, essas mesmas
medidas podem estimular o risco moral e os comportamentos oportunistas de devo-
lugdo. O mecanismo de impairment tabelado aqui proposto reduz o valor da opgao de
abandono, reduzindo também o valor do contrato para licitantes que considerarem
previamente essa possibilidade. Esse € um assunto de extrema relevancia para o atual
contexto brasileiro, em que a participacao privada tem se mostrado uma alternativa
de fundamental importancia para preservar o investimento eficiente em infraestrutura.
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APENDICE A

SCRIPT PARA A UTILIZAGAO DO METODO DOS MiNIMOS
QUADRADOS ORDINARIOS MONTE CARLO COM A
CONTINUIDADE DO CONTRATO ESTIMADA PELA REGRESSAO
DO TRAFEGO - OPGAO DE VENDA

###VOR_MMQ_Rev_1

##Valordaopgaocalculadopelovalordacontinuidadeesperado,obtidopelaregressaodo-
métododosminimosquadrados

#Variaveisutilizadasnocdédigo
##FC=logdoresultadodasimulagcdomontecarlodosfluxosdecaixadoprojeto
##AT=Valordaindenizacaopelotérminoantecipado
##P=valordaopgaodeabandono(put)
##S=Valordoativosubjacente
##r=taxalivrederiscos
##FCO=Fluxodecaixadaopgao
#i#ti=periododeiniciodavalidadedaopgéao
##N=Duracaodocontrato
##VT=ValordacontinuidadeestimadopeloMMQ
###Parametrosdeentradadomodelo

r<-0.0604

ti<-2

multa.inadim<-0.0

N<-30

### éosarquivosnoformatocsv
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library(dplyr)

library(ggplot2)

setwd(“C:/.../03-IPEA/07-ScriptR/02-DadosdeEntrada”)

FC<-read.csv(“FC_CAPEX_Anos_1_15_Rev_1.csv",header=TRUE,";",dec=",")

FC<-as.matrix(FC)

2961

VT<-read.csv(“Valor_Continuidade_Estimado_CAPEX_Anos_1_15_Rev_1.

csv”,header=TRUE,";",dec=",")

VT<-as.matrix(VT)

AT<-read.csv(“AT_Deprecicao_Linear_CAPEX_Anos_1_15.csv”,header=TRUE,";",dec=",")

AT<-as.matrix(AT)*(1-multa.inadim)
###Analiseemt=(N-1)
S<-VT[,N-1]
a<-matrix(rep(0,10000))
P<-pmax(AT[,(N-1)]-S,a)
FCO<-as.matrix(P)
###Analiseemt=(N-2)atéti
for(kin(N-2):ti){

t<-k

####Fazaregressao
Y<-FCO%*%(1/(1+r)(1:(N-(t+1))))
S<-VT[i]

P<-pmax(AT[,t]-S,a)
df<-data.frame(Y,S,P)

reg<-df%>%
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filter(P>0)

reg<-reg[-3]

reg[,”S2"]<-regS$S*2
ifelse(all(is.na(reg[,"Y")),

coef<-¢(0,0,0),
coef<-coefficients(Im(Y~S+S2,data=req)))
####Calculaovalordacontinuidade
C<-cbind(rep(1,10000),S,5*2)%*%coef
C<-ifelse(P>0,C,0)

FCO1<-ifelse(P>C,P,0)
####Incorporaovalordaopgaonoperiodotnamatrizdosfluxosdecaixadaopgao
for(jin1:(ncol(FCO))){

for(iin1:10000){
ifelse(P[i]>C[i],FCO[i,jl<-0,FCOi,j))}}
FCO<-chind(FCO1,FCO)}
###Valordaopgao
matriz.VOR<-FCO%*%(1/(1+r)(ti:(N-1)))
media.VOR<-colMeans(matriz.VOR)
media.VOR

###Anodeexercicio
matriz.ano.exercicio<-(as.numeric(FCO[1,]>0)%*%c(1:(N-ti)))
for(iin2:10000){

matriz.ano.exercicio<-rbind(matriz.ano.exercicio,(as.numeric(FCO[i,]>0) %*%c(1:(N-ti))))}
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matriz.ano.exercicio<-ifelse(matriz.ano.exercicio>0,matriz.ano.exercicio+(ti-1),NA)
media.ano.exercicio<-colMeans(matriz.ano.exercicio,na.rm=TRUE)
prob.abandono<-(10000-sum(as.numeric(is.na(matriz.ano.exercicio))))/10000
###PassivoContingenteEsperado
matriz.passivo.contingente<-as.numeric(FCO[1,]>0)%*%(AT[1,ti:(N-1)]*(1/(1+r)A(ti:(N-1))))
for(iin2:10000){

matriz.passivo.contingente<-rbind(matriz.passivo.contingente,
(FCOIi,J>0)%*%(AT[i,ti:(N-1)]*(1/(T1+r)A(ti:(N-1)))))}
media.passivo.contingente<-colMeans(matriz.passivo.contingente,na.rm=FALSE)
###Histogramadovalorpresentedaopgao
ggplot(data=as.data.frame(matriz.VOR/1000),aes(x=V1))+
ggtitle(“ValordaOpgaodeAbandono”)+

theme_classic(base_size=10)+

ylab(“FrequénciaAbsoluta”)+

xlab(“Valor(RSmilhges)”)+

geom_histogram(fill="gray’,color="black,
breaks=seq(min(matriz.VOR/1000),max(matriz.VOR/1000),
by=(max(matriz.VOR/1000)-min(matriz.VOR/1000))/30))+
scale_y_continuous(#limits=c(0,8000),
labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))+
scale_x_continuous(#breaks=seq(from=0,t0=1500,by=500),
labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))

###Histogramaanoabandono
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ggplot(data=as.data.frame(matriz.ano.exercicio),aes(x=V1))+
ggtitle(“AnodoAbandono”)+

theme_classic(base_size=10)+

ylab(“FrequénciaAbsoluta”)+

xlab(“AnodoAbandono”)+
geom_histogram(fill="gray’,color="black’,binwidth=1)+
scale_y_continuous(#limits=c(0,3000),
labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))+
scale_x_continuous(limits=c(1,30),

breaks=seq(from=0,t0=30,by=5))

###Histogramapassivocontingente
ggplot(data=as.data.frame(matriz.passivo.contingente/1000),aes(x=V1))+
ggtitle(“PassivoContingenteEsperado”)+

theme_classic(base_size=10)+

ylab(“FrequénciaAbsoluta”)+

xlab(“Valores(RSmilhdes)”)+

geom_histogram(fill="gray’,color="black’,
breaks=seq(min(matriz.passivo.contingente/1000),max(matriz.passivo.contingente/1000),
by=(max(matriz.passivo.contingente/1000)-min(matriz.passivo.contingente/1000))/30))+
scale_y_continuous(#limits=c(0,8000),
labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))+
scale_x_continuous(#breaks=seq(from=0,t0=3000,by=500),

labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))
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APENDICE B

SCRIPT PARA A UTILIZAGAO DO METODO DOS MiNIMOS
QUADRADOS ORDINARIOS MONTE CARLO COM A
CONTINUIDADE DO CONTRATO ESTIMADA PELA REGRESSAO
DO TRAFEGO - OPGAO DE COMPRA

###LSM_VOR_MMQMC_CALL_Rev_0

##Valordaopcaodecompra(call)calculadopelovalordacontinuidadeesperado,obtidope-
laregressaodométododosminimosquadrados.

#Variaveisutilizadasnocdédigo
##FC=logdoresultadodasimulagcdomontecarlodosfluxosdecaixadoprojeto
##AT=Valordaindenizacaopelotérminoantecipado
##P=valordaopgaodeabandono(put)
##S=Valordoativosubjacente
##r=taxalivrederiscos
##FCO=Fluxodecaixadaopgao
#i#ti=periododeiniciodavalidadedaopgéao
##N=Duracaodocontrato
##VT=ValordacontinuidadeestimadopeloMMQ
###Parametrosdeentradadomodelo

r<-0.0604

ti<-2

multa.inadim<-0.0

N<-30

### éosarquivosnoformatocsv
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library(dplyr)

library(ggplot2)

setwd(“C:/.../03-IPEA/07-ScriptR/02-DadosdeEntrada”)
FC<-read.csv(“FC_CAPEX_Anos_1_15_Rev_1.csv",header=TRUE,";",dec=",")
FC<-as.matrix(FC)

VT<-read.csv(“Valor_Continuidade_Estimado_CAPEX_Anos_1_15_Rev_1.
csv’,header=TRUE,",",dec="")

VT<-as.matrix(VT)
AT<-read.csv("AT_Deprecicao_Linear_CAPEX_Anos_1_15.csv",header=TRUE,";",dec=",")
AT<-as.matrix(AT)*(1-multa.inadim)
###Analiseemt=(N-1)

S<-VT[N-1]

a<-matrix(rep(0,10000))
P<-pmax(-AT[,(N-1)]+S,a)
FCO<-as.matrix(P)
###Analiseemt=(N-2)atéti
for(kin(N-2):ti){

t<-k

####Fazaregressao
Y<-FCO%*%(1/(1+r)(1:(N-(t+1))))
S<-VT[i]

P<-pmax(-AT[]+S,a)
df<-data.frame(Y,S,P)

reg<-df%>%
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filter(P>0)

reg<-reg[-3]

reg[,”S2"]<-regS$S*2
ifelse(all(is.na(reg[,"Y")),

coef<-¢(0,0,0),
coef<-coefficients(Im(Y~S+S2,data=req)))
####Calculaovalordacontinuidade
C<-cbind(rep(1,10000),S,5*2)%*%coef
C<-ifelse(P>0,C,0)

FCO1<-ifelse(P>C,P,0)
####Incorporaovalordaopgaonoperiodotnamatrizdosfluxosdecaixadaopgao
for(jin1:(ncol(FCO))){

for(iin1:10000){
ifelse(P[i]>C[i],FCO[i,jl<-0,FCOi,j))}}
FCO<-chind(FCO1,FCO)}
###Valordaopgao
matriz.VOR<-FCO%*%(1/(1+r)(ti:(N-1)))
media.VOR<-colMeans(matriz.VOR)
media.VOR

###Anodeexercicio
matriz.ano.exercicio<-(as.numeric(FCO[1,]>0)%*%c(1:(N-ti)))
for(iin2:10000){

matriz.ano.exercicio<-rbind(matriz.ano.exercicio,(as.numeric(FCO[i,]>0) %*%c(1:(N-ti))))}
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matriz.ano.exercicio<-ifelse(matriz.ano.exercicio>0,matriz.ano.exercicio+(ti-1),NA)
media.ano.exercicio<-colMeans(matriz.ano.exercicio,na.rm=TRUE)
prob.abandono<-(10000-sum(as.numeric(is.na(matriz.ano.exercicio))))/10000
###PassivoContingenteEsperado
matriz.passivo.contingente<-as.numeric(FCO[1,]>0)%*%(AT[1,ti:(N-1)]*(1/(1+r)A(ti:(N-1))))
for(iin2:10000){

matriz.passivo.contingente<-rbind(matriz.passivo.contingente,
(FCOIi,J>0)%*%(AT[i,ti:(N-1)]*(1/(T1+r)A(ti:(N-1)))))}
media.passivo.contingente<-colMeans(matriz.passivo.contingente,na.rm=FALSE)
###Histogramadovalorpresentedaopgao
ggplot(data=as.data.frame(matriz.VOR/1000),aes(x=V1))+
ggtitle(“ValordaOpgaodeAbandono”)+

theme_classic(base_size=10)+

ylab(“FrequénciaAbsoluta”)+

xlab(“Valor(RSmilhges)”)+

geom_histogram(fill="gray’,color="black,
breaks=seq(min(matriz.VOR/1000),max(matriz.VOR/1000),
by=(max(matriz.VOR/1000)-min(matriz.VOR/1000))/30))+
scale_y_continuous(#limits=c(0,8000),
labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))+
scale_x_continuous(#breaks=seq(from=0,t0=1500,by=500),
labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))

###Histogramaanoabandono
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ggplot(data=as.data.frame(matriz.ano.exercicio),aes(x=V1))+
ggtitle(“AnodoAbandono”)+

theme_classic(base_size=10)+

ylab(“FrequénciaAbsoluta”)+

xlab(“AnodoAbandono”)+
geom_histogram(fill="gray’,color="black’,binwidth=1)+
scale_y_continuous(#limits=c(0,3000),
labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))+
scale_x_continuous(limits=c(1,30),

breaks=seq(from=0,t0=30,by=5))

###Histogramapassivocontingente
ggplot(data=as.data.frame(matriz.passivo.contingente/1000),aes(x=V1))+
ggtitle(“PassivoContingenteEsperado”)+

theme_classic(base_size=10)+

ylab(“FrequénciaAbsoluta”)+

xlab(“Valores(RSmilhdes)”)+

geom_histogram(fill="gray’,color="black’,
breaks=seq(min(matriz.passivo.contingente/1000),max(matriz.passivo.contingente/1000),
by=(max(matriz.passivo.contingente/1000)-min(matriz.passivo.contingente/1000))/30))+
scale_y_continuous(#limits=c(0,8000),
labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))+
scale_x_continuous(#breaks=seq(from=0,t0=3000,by=500),

labels=scales::number_format(big.mark=".",decimal.mark=","))
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APENDICE C

VALOR DA OPGAO DE ABANDONO PELA ABORDAGEM
TRADICIONAL

Neste apéndice sado apresentados os resultados da avaliagao por opgdes reais calcu-
lada pela abordagem tradicional. Ou seja, os valores encontrados sao originados de
uma condi¢ao equivalente em que toda a incerteza sobre os fluxos de caixa futuros
do contrato é conhecida no seu ano zero (equagéo 13). Nesse periodo é sorteado em
qual “simulacao” ou “caminho” da demanda de trafego o concessionario ira entrar, em
oposic¢ao ao que foi realizado ao longo deste trabalho, em que anualmente se projetam
novas estimativas dadas as condicdes verificadas até determinado momento (volume
de trafego).

E importante ressaltar que na pratica é impossivel precisar com 100% de con-
flanga o valor da continuidade. Portanto, a diferenca entre a estimativa da continuidade
(limitador da compensacao) e o seu valor efetivo em cada iteragao é responsavel por
agregar valor a opgao, como mostram os resultados da simulagcao apresentados na
tabela C.1. Ao analisa-los, notou-se reducao na opgéao de abandono na condigdo com
impairment, ainda que em percentual bem inferior comparativamente ao outro método
de avaliagdo. O seu payoff reduziu-se de RS 497,70 milhdes (sem impairment) para RS
221,38 milhdes (-55,52%), e a probabilidade esperada do exercicio passou de 84,53%
para 67,12% (-20,60%).

TABELA C.1
Resumo dos resultados do cenario-base (fluxo de caixa original)

. Sem impairment | Com impairment | Variagao
VEUEVE] ea: e o
automatico automatico (%)

Valor esperado da opgao de abandono

(R$ 1 milhdo) 497,70 221,38 -55,52
Valor presente liquido esperado (RS 1 milhdo) 581,75 305,43 -47,50
Periodo esperado para o exercicio da opgdo (anos) 5,93 7,49 26,31
Z;o:t?:rl]léiz:]ccl)e(;sjperada do exercicio da opgao 84,53 67.12 20,60
Passivo contingente esperado (RS 1 milh&o) 1.880,70 821,66 -56,31

Elaboragao dos autores.
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A reducao verificada esta associada, em maior grau, com a diminuigdo do montante
compensavel, instituido pela limitagdo ao valor remanescente do contrato. Essa afir-
macao pode ser mais bem visualizada pelo passivo contingente esperado. Na situacao
sem impairment, o montante situava-se em torno de RS 1,88 bilhdo e decresceu para
RS 821,66 milhdes no outro cendrio, representando reducgéo de 56,31%.

Sob essa perspectiva, o grafico C.1 mostra a relagao entre o VPL do projeto e 0 VOR.
O resultado encontrado foi bastante semelhante a uma curva teérica de uma opgao
de venda. Verificou-se uma regiao de exercicio — zona em que a opgao esta dentro do
dinheiro — que chegou a patamares acima dos RS 2 bilhdes e decresceu a medida que
o ativo subjacente (VPL do projeto) tornou-se mais valioso. Proximo ao VPL em RS 500
milhoes, iniciou-se a transicdo para a regido de néo exercicio (opc¢ao fora do dinheiro).

GRAFICO C.1
VPL versus VOR: cenario-base (sem impairment automatico)
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Elaboracao dos autores.
Obs.: llustragao cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

O grafico C.2 ilustra a mesma relagao, porém para o caso do ressarcimento calculado
por impairment. Observou-se a descaracterizagdo do comportamento linear da opgao.
A massa de dados tendeu a se deslocar diagonalmente, em direcao a diminui¢cao do
valor da OR e do VPL, principalmente onde este era menor do que zero. Essa consta-
tacao pode ser melhor visualizada no grafico C.3, que mostra a sobreposi¢ao dos dois
cenarios. Percebeu-se, também, descaracterizagcao da zona de ndo exercicio, além de
maior concentragdo dos resultados nulos no eixo y, o que variou na faixa de RS -1 bilhdo
a RS 2 bilhdes.
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GRAFICO C.2
VPL versus VOR: cenario-base com impairment automatico
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Elaboracao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO C.3
VPL versus VOR: cenario-base sem e com impairment automatico
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VPL (R$ milhges)

Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Em seguida, sdo exibidos os histogramas das simulagdes. Os graficos C.4 e C.5

mostram o valor da op¢ao de abandono, respectivamente, para 0s cenarios sem e com
impairment. Corroborando o que foi apresentado na tabela anterior, verificou-se maior
frequéncia de resultados nulos, assim como redugao da frequéncia no intervalo entre
RS 1,0 e 1,5 bilhdo.
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GRAFICO C.4
Valor da op¢ao de abandono: cenario-base sem impairment automatico
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Elaboracao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO C.5
Valor da opgao de abandono: cenario-base com impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

No tocante ao periodo de devolugao, houve uma concentragao nos anos 5e 6

no cenario sem impairment, com alguma ocorréncia nos anos 15 a 17 (grafico C.6).
Na outra situagao, os casos ficaram concentrados no ano 2, em cerca de 20% das
simulagdes. Do ano 3 em diante, a probabiliade reduziu-se significativamente, mas
se observaram eventos em praticamente todos os periodos, até proximo do 25° ano
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(gréfico C.7). Salienta-se que, ao modelar o abandono como uma opg¢ao americana, o
periodo do exercicio é condicionado ao nao exercicio nos anos anteriores, o que busca
maximizar o valor durante a sua validade. Isto é, a decisao pelo abandono considera a
possibilidade de otimizar o ano de saida em cada simulagao.

GRAFICO C.6
Ano de abandono: cenario-base sem impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO C.7
Ano de abandono: cenario-base com impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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Quanto ao passivo contingente esperado, verificou-se mudancga na distribuicao
concentrada em duas faixas de valor no cendrio sem impairment (grafico C.8), para
um arranjo heterogeneamente distribuido na condi¢ao de redugao do valor recuperavel
(gréfico C.9).

GRAFICO C.8
Passivo contingente esperado: cenario-base sem impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO C.9
Passivo contingente esperado: cenario-base com impairment automatico
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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A analise do valor médio da opgao ano a ano permitiu identificar que, na condi-
¢ao sem impairment, o exercicio se da sobretudo nos anos 5 e 6 do projeto, valendo,
respectivamente, RS 486 e RS 189 milhdes. A opgéo revelou uma probabilidade de
exercicio no 52 ano de 39% e de 42% no seguinte. Juntos, os dois periodos responde-
ram por aproximadamente 81% dos 85% de probabilidade esperada da devolugao da
concessio. A situagdo com impairment mostrou que o valor médio no 22 ano é de RS
120 milhdes. Do 32 ao 20¢, foi progressivamente reduzido. Situagao semelhante ocor-
reu com a probabilidade de exercicio, que foi de 20% no 2° e de 7% no 3¢ chegando a
1% no 20¢. Durante o horizonte do contrato, a probabilidade esperada de abandono foi
em torno de 67% (17% menor do que o cenario referencial). Os gréficos C.10 e C.11
mostram os histogramas do valor médio da opgao e da probabilidade no tempo.

GRAFICO C.10
Valor médio da opgao ano a ano: cenario-base
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragao cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO C.11
Probabilidade de abandono ano a ano: cenario-base
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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APENDICE D

VALOR DA CONTINUIDADE REAL VERSUS ESTIMADA: CENARIO-
BASE

GRAFICO D.1 GRAFICO D.2
T=1(?=0,12) T=2(=0,21)
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GRAFICO D.3 GRAFICO D.4
T=3(r?=0,28) T=4(2=0,36)
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GRAFICO D.5 GRAFICO D.6
T=5(2=0,41) T=6(7=0,47)
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GRAFICO D.7 GRAFICO D.8
T=7(=0,52) T =8 (r2 = 0,56)
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GRAFICO D.9 GRAFICO D.10
T=9(=0,59) T=10 (= 0,63)
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GRAFICO D.11 GRAFICO D.12
T=11 (2= 0,66) T=12 (= 0,68)

Valor da Continuidade Real x Estimado T=11 Valor da Continuidade Real x Estimado T=12
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GRAFICO D.13 GRAFICO D.14
T=13 (2= 0,70) T=14(2=0,72)
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GRAFICO D.15 GRAFICO D.16
T=15 (> =0,74) T=16(?=0,77)
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GRAFICO D.17
T=17 (> = 0,79)
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GRAFICO D.19
T=19 (r2 = 0,82)
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GRAFICO D.21
T =21 (= 0,86)
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GRAFICO D.18
T=18(2=0,81)
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GRAFICO D.20
T =20 (2 = 0,84)
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GRAFICO D.22
T =22 (2= 0,87)
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GRAFICO D.23 GRAFICO D.24
T =23 (2 = 0,89) T=24(=0,91)

Valor da Continuidade Real x Estimado T=23 Valor da Continuidade Real x Estimado T=24
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GRAFICO D.25 GRAFICO D.26
T=25(2=0,92) T=26(%=0,93)
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GRAFICO D.27 GRAFICO D.28
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GRAFICO D.29
T=29 (2 = 0,97)
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Elaboragao dos autores.

Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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APENDICE E

VALOR DA CONTINUIDADE REAL VERSUS ESTIMADA: CENARIO
CAPEX CONCENTRADO NO ANO 1

GRAFICO E.1 GRAFICO E.2
T=1(2=0,12) T=2(r>=0,22)

Valor da Continuidade Real x Estimado T=1 Valor da Continuidade Real x Estimado T=2
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GRAFICO E.3 GRAFICO E.4
T=3(?=0,29) T=4(2=0,37)
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GRAFICO E.5
T=5 (2= 0,43)

Valor da Continuidade Real x Estimado T=5
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GRAFICO E.7
T=7(2=0,53)

Valor da Continuidade Real x Estimado T=7
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GRAFICO E.9
T=9 (r2=0,60)
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GRAFICO E.6
T=6(2=0,49)
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GRAFICO E.8
T=8(2=0,57)
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GRAFICO E.10
T=10 (2= 0,64)
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GRAFICO E.11
T=11(?=0,67)

Valor da Continuidade Real x Estimado T=11
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GRAFICO E.12
T=12 (= 0,69)
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GRAFICO E.13 GRAFICO E.14
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GRAFICO E.15
T=15(r2=0,76)
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GRAFICO E.16
T=16 (2= 0,78)
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GRAFICO E.17
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GRAFICO E.19
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GRAFICO E.18
T=18(2=0,81)
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GRAFICO E.20
T =20 (72 = 0,85)
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GRAFICO E.22
T =22 (= 0,88)
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GRAFICO E.23
T =23 (2 = 0,90)
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GRAFICO E.25
T =25 (r2 = 0,92)
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GRAFICO E.27
T =27 (r2 = 0,95)
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GRAFICO E.24
T=24(2=0,91)
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GRAFICO E.26
T =26 (2 = 0,93)
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GRAFICO E.28
T =28 (2 = 0,96)
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GRAFICO E.29
T=29 (2 = 0,97)

Valor da Continuidade Real x Estimado T=29
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Elaboragao dos autores.
Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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Elaboragao dos autores.

Obs.: llustragdo cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condigdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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