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Quando se discute o término antecipado de
contratos de concessao, a indenizac¢ao pelos
investimentos em bens reversiveis € uma ques-
tao central, que possui efeitos diretos sobre os
interesses das partes. Por um lado, sem justa
compensagao, além de representar possivel ato
de enriquecimento ilicito por parte da adminis-
tragao publica e empecilho a financiabilidade
do projeto, o parceiro privado fica subjugado as
acdes do poder concedente e, como resultado,
desencorajado a adimplir com as obrigagdes
assumidas. Por outro lado, valores excessivos
também prejudicam a melhor performance do
concessionario no cumprimento de investimen-
tos, prazos e niveis de servigos acordados.

A experiéncia internacional mostra que
comumente sao adotados trés métodos para
se estabelecer a indenizag¢ao por investimentos
em bens reversiveis em casos de extingao ante-
cipada: i) valor contabil; ii) valor de mercado; e
iii) valor da divida financiada. Importa destacar
que todos esses modelos possuem vantagens e
desvantagens quanto a sua aplicacao e nao ha
consenso sobre a melhor forma de equacionar a
questao. De qualquer sorte, é recomendado que
a regra escolhida seja explicitada previamente
no contrato.
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A metodologia adotada no setor rodoviario
brasileiro assemelha-se a de indenizacgéao pelo
valor contabil. Recaem sobre esse modelo cri-
ticas sobre os incentivos adversos e o risco
moral. A depender do caso, o pagamento pode
ser insuficiente (o que pode criar problemas com
financiadores) ou excessivo (incentivo ao inadim-
plemento do parceiro privado).

Assim, este texto para discussao tem o obje-
tivo de propor metodologia para o calculo dos
valores de indenizagao para a extingao anteci-
pada de concessdes rodoviarias. Sugere-se a
complementagao do atual modelo pela limita-
¢cao da compensacao ao valor economicamente
recuperavel do ativo, obtido pela aplicagcao das
regras de impairment estimadas em fungao dos
niveis de trafego simulados, pois o risco de tra-
fego (demanda) é alocado ao concessionario nos
contratos de concessao de rodovias federais.

O trabalho analisa, por meio da aplicagao
da teoria das opc¢des reais, o valor adicionado
pela opgao de devolugdo de um projeto de con-
cessao rodoviaria com a indenizagao calculada
pela metodologia vigente e pelo valor contabil
com reconhecimento de perdas. Os resultados
mostram que, para o término por caducidade, o



valor da opgéo de abandono, detida pelo conces-
sionario, diminui de RS 478,32 milhdes (ressar-
cimento por valor contabil) para RS 1,90 milhdo
com a aplicacao do impairment. A probabilidade
de exercicio se reduz de 90,55% para 2,32%. Na
extingdo por encampacgao, a opgao de com-
pra, de posse do poder concedente, tem o seu
valor (RS 117,27 milhdes) e a sua probabilidade
(77,38%) anulados.

Além da avaliagao quantitativa, o texto dis-
cute a formulagao de um modelo para a estru-
turacao de projetos, utilizando parametros con-
tratuais predeterminados para a limitagao da
compensagao com base no desempenho do tra-
fego realizado em relag@o ao previsto. O método
proposto pode ser utilizado tanto para extingdes
amigaveis quanto para caducidade e encampa-
¢ao. Essa é uma contribuigéo para aprofundar o
debate sobre a regulacdo econémica nos con-
tratos de concesséao.



