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1 APRESENTAÇÃO1

A infraestrutura inadequada, seja em termos de estoque ou qualidade, é uma das principais barreiras ao crescimento 
econômico no Brasil. Investimentos públicos e privados, na última década, corresponderam a uma média de 1,85% do 
produto interno bruto (PIB) ao ano (a.a.).2 Tal volume situa-se abaixo da meta estimada de cerca de 4% do PIB a.a., para 
um crescimento sustentável, e enseja uma lacuna de, no mínimo, 2% do PIB a.a.,3 com necessidades de investimento 
da ordem de R$ 300 bilhões por ano até 2050 (CIP-Infra, 2021).

Esse panorama ilustra o senso de urgência do Brasil, que precisa aprimorar a eficiência e qualidade do 
investimento público e, ao mesmo tempo, mobilizar o capital privado em escala e ritmo, tendo, portanto, de gerar 
as condições necessárias para incentivar substancialmente o investimento privado em infraestrutura. É relevante o 
atual debate sobre a preservação do investimento público em um ambiente de ajuste fiscal (Ardanaz et al., 2021), mas 
a participação dos investidores privados segue como uma importante fonte de recursos de longo prazo para o setor de 
infraestrutura nas próximas décadas.

O desafio requer ação simultânea em várias frentes, como em equilíbrio macroeconômico, arcabouço regu-
latório, planejamento institucional e políticas de financiamento. Do ponto de vista regulatório, o governo federal, ao 
longo dos anos, vem se empenhando na consolidação de um arcabouço regulatório propício aos investimentos em 
infraestrutura com maior segurança jurídica e perseguindo maior eficiência e qualidade na prestação de serviços. 
Desde 2016, diversas iniciativas importantes foram logradas, como a Lei das Agências Reguladoras, a Lei das Estatais, 
o Programa de Parcerias de Investimento (PPI), a Lei de Ambiente de Negócios e Liberdade Econômica, o novo Marco 
Legal de Saneamento, as novas leis do gás, cabotagem, ferrovias, entre outras.

Fazem parte desse pacote as respectivas metodologias de indenização de investimentos vinculados a bens 
reversíveis não depreciados ou amortizados.4 Tais regramentos visam ao aumento da segurança jurídica e à maior 
previsibilidade dos investimentos privados em infraestrutura, trazendo mais clareza acerca dos procedimentos e regras 
de indenização.

Para o formulador de políticas públicas (principal) é fundamental o entendimento de como essas iniciativas 
impactam e condicionam o comportamento dos investidores/concessionários (agentes) em presença de incertezas. 
Tais dispositivos, bem como as políticas de incentivos, subsídios e garantias, afetam a matriz de risco e retorno do 
projeto e embutem valores contingentes ao projeto – dependem de forma não linear de alguma variável de estado 
incerta do projeto, por exemplo, da demanda pelo serviço –, semelhantes aos de uma opção real (Dixit e Pindyck, 
1994; Trigeorgis, 1996). 

Este estudo se insere no debate sobre aprimoramentos regulatórios para o cálculo de indenizações relativas a 
investimentos em bens reversíveis no caso de extinção antecipada do contrato. Mediante o modelo proposto de opções 
reais, explicita-se o comportamento do investidor/concessionário, explorando como a metodologia de indenização de 
ativos impacta suas decisões, seja na participação no certame, no preço potencial das outorgas, na decisão de inves-
timento ou de devolução da concessão. Os impactos são mais evidentes em concessões/parcerias público-privadas 
(PPPs) de baixa atratividade, ou seja, de baixo valor presente líquido (VPL), fora do dinheiro ou com alta incerteza de 
demanda. Em um contexto no qual as rodovias federais mais atrativas já foram concedidas (Brasil, 2022), essa questão 
merece atenção especial.

O desafio, portanto, consiste em estabelecer metodologias para estimular o investimento em concessões/PPPs 
não atrativas (baixo VPL, fora do dinheiro ou com alta incerteza de demanda) e, ao mesmo tempo, desestimular 
comportamentos oportunistas de devolução, auxiliando o poder concedente na formulação de políticas públicas e 
análises de impactos regulatórios.

1. As opiniões emitidas nesta publicação são de exclusiva e inteira responsabilidade das autoras, não exprimindo, necessariamente, o ponto de 
vista do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea).

2. Dados disponíveis nas bases Private Participation in Infrastructure (PPI) do Banco Mundial (https://ppi.worldbank.org/en/ppi) e Infralatam  
(http://infralatam.info/). Acesso em: 3 ago. 2023.

3. Global Infrastructure Outlook – Forecasting infrastructure investment needs and gaps. Disponível em: https://outlook.gihub.org/. Acesso  
em: 3 ago. 2023.

4. A metodologia para cálculo do valor das indenizações é disciplinada em ato normativo do órgão competente, atribuindo às respectivas agências 
reguladoras esta competência. Cada agência possui um regramento específico para o cálculo de indenização de ativos. Para mais detalhes sobre 
todo o arcabouço normativo, sugerimos a consolidação recente feita pela KPMG (2020).

https://ppi.worldbank.org/en/ppi
http://infralatam.info/
https://outlook.gihub.org/
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2 OPÇÕES REAIS E INCENTIVOS PARA INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA

O modelo proposto segue Rocha Armada, Pereira e Rodrigues (2012) e analisa a opção de investimento em uma con-
cessão típica (call) com opção de devolução (put), a partir do qual investigamos os impactos de diferentes metodologias 
de indenização de investimentos vinculados a bens reversíveis não depreciados ou amortizados – custo histórico, valor 
novo de reposição e valor justo de mercado5 – no comportamento dos investidores.

Cada metodologia de indenização corresponde a um payoff (resgate), caso a opção de devolução (put) seja 
exercida. Trata-se de uma opção composta (uma call de uma put), e se diferencia da maioria dos trabalhos por analisar 
a decisão de investimento (opção) anterior ao certame. Seu exercício implica receber os fluxos de caixa esperados da 
concessão com a respectiva opção de devolução, mediante o investimento no Capex – preço de exercício.

Como usual em modelos teóricos, estes fornecem boa intuição, às custas de hipóteses simplificadoras.  
O investidor, inicialmente, detém uma opção de investimento (call) em uma concessão típica que apresenta uma 
opção de devolução (put). No exercício da primeira opção de investimento (call), o investidor participa do certame 
com lance vencedor. Nesse caso, ele recebe o payoff, qual seja, o VPL da concessão, que corresponde ao valor presente 
dos fluxos de caixa futuros (incerto, uma vez que depende da demanda), mediante desembolso total do Capex (preço 
de exercício da call).

Após o primeiro exercício (call), o investidor adquire a concessão, isto é, ativo que gera fluxos de caixa futuros, 
juntamente com uma opção de abandono/devolução (put), que pode ser exercida a qualquer instante. É possível incluir 
penalidades pela devolução de forma a inibir comportamentos oportunistas. No exercício da segunda opção (put), o 
investidor devolve a concessão e recebe a respectiva indenização – admitida como uma função do Capex.

Metodologia de indenização baseada no valor histórico/contábil corresponde, de forma geral, a uma maior 
proporção do Capex indenizado, enquanto a de valor novo de reposição, a uma menor proporção.6 Metodologia de 
valor de mercado refere-se a indenizações baseadas em uma nova avaliação da concessão naquele estado da natureza, 
que para o concessionário equivale a devolver a concessão recebendo seu próprio valor contingente, ou seja, a opção 
de abandono (put) apresenta payoff zero, caso exercida.

Os momentos ótimos de exercício tanto da call quanto da put são calculados pelo modelo e dependem da 
demanda pelo serviço por unidade de tempo (Q), única fonte de incerteza (variável estocástica), bem como de processos 
de otimização (condições de contorno de primeira e segunda ordem da opção). Para demandas superiores a um valor 
calculado (QI*), a call é exercida, e para demandas inferiores a um valor calculado (QA*), a put é exercida, em que QI* > QA*.

O modelo geral detalhado pode ser encontrado em Rocha Armada, Pereira e Rodrigues (2012), com as res-
pectivas soluções para metodologias de indenizações (θ) pelo valor histórico/contábil, valor novo de reposição e valor 
justo de mercado ou fair value. O valor do projeto/concessão V(Q) com opção de devolução/indenização (put) é dado 
pela equação (1), enquanto o valor da opção de investimento F(Q) no projeto/concessão (call) é dado pela equação (2). 
Parâmetros são demanda (Q), Capex (K), penalidades (M), receita unitária pela demanda (R), custo de oportunidade 
(δ), raízes da função característica do processo estocástico (β1 e β2).

           (1)

           (2)

5. De forma resumida, o modelo valor contábil consiste no cálculo da indenização dos investimentos não amortizados com base nos valores 
históricos registrados; o modelo valor novo de reposição se baseia na estimativa dos custos necessários para a completa reposição do ativo; e o 
modelo valor justo é determinado por uma avaliação econômico-financeira, realizada na data-base do término antecipado de contrato, por meio 
do método de fluxo de caixa descontado. Mais detalhes em KPMG (2017; 2020) e Epec (2013). 

6. O modelo não restringe valores de indenização superiores ao Capex, como nos casos de encampação, em que o poder público extingue 
unilateralmente o contrato de forma antecipada e procede à indenização. A encampação (evento discricionário e incerto) é, no entanto, uma 
opção do poder concedente e não do concessionário. Para sua modelagem, pela ótica do concessionário, pode-se incluir uma variável de eventos 
discretos do tipo Poisson ao modelo, de tal forma que impacte negativamente o valor do ativo subjacente. 
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3 APLICAÇÃO NUMÉRICA

O gráfico 1 ilustra o comportamento do investidor vis-à-vis diferentes metodologias de indenização (θ) em um projeto 
inicial de VPL zero (caso base exemplificando uma concessão não atrativa a priori).7 O valor da outorga (opção de 
investimento na concessão – call) depende da demanda incerta Q. Existe uma demanda QI* (gatilho de exercício da call) 
a partir da qual é ótima a participação no certame e investimento imediato na concessão; e QA* (gatilho de exercício 
da put) a partir da qual a concessão é devolvida pelo respectivo valor de indenização (função do Capex K).

GRÁFICO 1

Gatilhos de investimento QI* e devolução QA* versus metodologias de indenização (θ)
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Elaboração das autoras.

A metodologia de cálculo da indenização (θ) impacta o comportamento do investidor, seja na participação no 
certame, no valor potencial da outorga/BID e na decisão de devolução da concessão. A indenização θ pode assumir 
valores entre 0% (limite típico da indenização do tipo valor de mercado/fair value) e 100% (limite típico da indenização 
do tipo contábil/histórico). Valores intermediários correspondem a valor novo de reposição.

A curva azul escura representa a demanda ótima para investimentos (QI*), enquanto a azul clara indica a 
demanda crítica para devolução da concessão (QA*). Quanto maior a metodologia de indenização (θ), maior incentivo 
para a participação no certame (curva azul escura decresce com θ), às custas de maior probabilidade de devolução no 
caso de uma frustração de demanda (a curva azul clara cresce com θ).8

Dessa forma, observamos um trade off entre atratividade da concessão e metodologia de indenização. Maiores 
incentivos de indenização (valor histórico/contábil ou novo de reposição), mais atrativo o valor da concessão e, por 
conseguinte, maior o número potencial de licitantes (competição) e valores de outorgas (especialmente para concessões 
não atrativas ou fora do dinheiro). Esse incentivo é alcançado pela maior probabilidade de devolução em caso de uma 
frustração de demanda.

Para uma política de indenização de valor de mercado/fair value (θ tendendo a zero), o investidor exige uma 
demanda extremamente alta (no exemplo, Q = 9,32) para participar no certame, que pode não se viabilizar no contexto 
de concessões de baixo VPL ou fora do dinheiro. Se movendo no eixo horizontal para uma política de maior indeni-
zação – valor novo de reposição ou custo histórico (θ tendendo à unidade) –, a atratividade da concessão aumenta  
(o investimento é ótimo a partir de uma demanda mais baixa, Q = 7,20). A contrapartida é que a probabilidade de 
devolução aumenta (ao redor de Q = 2,68).

O gráfico 2 analisa o impacto da incerteza da demanda (vol) nas curvas de gatilho QI*  e QA* para casos de 
volatilidade 20% e 50% (maior incerteza). Observamos que um aumento na volatilidade/incerteza desloca a curva  
de investimento QI* para cima e de devolução QA* para baixo (abertura das curvas). Evidencia, portanto, uma maior 
área de histerese, usual nas análises por opções reais, indicando uma aversão maior, tanto para se comprometer ini-
cialmente com os investimentos quanto para sua devolução.

7. Parâmetros adotados baseados em Rocha Armada, Pereira e Rodrigues (2012) foram: R = 1, Q = 5, K =100, σ = 20%, r = δ = 5% e M = 0.

8. A probabilidade de devolução (ou probabilidade de exercício da put) pode ser calculada por meio da distribuição hitting time (tempo de parada). 
Quanto mais deslocada a curva de gatilho de devolução para cima, maior a densidade de eventos simulados de devolução. Para mais detalhes 
sobre o conceito de tempo de parada ou tempo do primeiro toque (first hitting time), ver Karlin e Taylor (1975).
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GRÁFICO 2

Gatilhos de investimento QI* e devolução QA* versus metodologias de indenização (θ) e volatilidades
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Elaboração das autoras.

O gráfico 3 acrescenta ao modelo uma variável de penalidade/multa pela devolução (M = 40). Note que, ao 
se adicionar a penalidade, deslocamos para baixo a curva de gatilho de devolução QA*, fazendo com que o investidor 
postergue mais para exercer a devolução (ilustrando novamente o efeito da histerese característico em opções reais). 
Por sua vez, a curva de gatilho de investimento QI* é deslocada para cima, fazendo com que o investidor fique também 
mais avesso a se comprometer com o investimento inicial.

De forma resumida, o formulador de políticas públicas dispõe de instrumentos que modificam o compor-
tamento do agente. Pode adotar metodologias de indenização que resultam em valores indenizatórios mais elevados 
(custo histórico ou valor novo de reposição), implicando maior VPL da concessão, maior incentivo para a participação 
no certame, maior potencial de outorgas, ou embutir penalidades, de forma a desincentivar comportamentos oportu-
nistas no exercício da opção de devolução da concessão.

GRÁFICO 3

Gatilhos de investimento QI* e devolução QA* versus metodologias de indenização (θ) e penalidades  
para devoluções (M)
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Elaboração das autoras.

O gráfico 4 analisa a atratividade da concessão V(Q), e potenciais outorgas F(Q), em função da metodologia 
de indenização (θ). Para qualquer demanda (Q), uma política de maior indenização acarreta um aumento no valor da 
concessão e em respectivas outorgas que deve ser levado em consideração como um instrumento de incentivos, espe-
cialmente para concessões e PPPs não atrativas.
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GRÁFICO 4

Efeito da política de indenização (θ) no valor da concessão V(Q)
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Elaboração das autoras.

Por fim, esclarecemos um último ponto de atenção sobre incentivos em contratos de concessão. Alguns argu-
mentos ponderam que, no limite, uma estratégia possível seria o poder concedente contratar uma obra de engenharia 
(construção) e administrar ou conceder sua administração. Pela teoria das opções, mesmo considerando tal estratégia, 
o poder concedente, além do custo do investimento (obra), estaria incorrendo em um custo extra equivalente ao valor 
da opção de investimento (conforme calculado neste estudo), fazendo com que o efeito financeiro esperado seja seme-
lhante (mas não a distribuição de riscos). Rocha Armada, Pereira e Rodrigues (2012) argumentam que tal estratégia 
apresenta os mesmos custos líquidos envolvidos, especialmente no caso de uma frustração de demanda (na qual a opção 
de devolução é exercida), o que na prática seria uma explicação de essa estratégia não ser usualmente adotada em 
concessões e PPPs.9 Adicionalmente, é oportuno lembrar que uma das principais razões da existência das concessões é 
justamente a dificuldade operacional de entes estatais no tocante à realização de investimentos com qualidade, preço 
e prazo esperados, como pontua Ribeiro (2015).

4 CONCLUSÃO E RECOMENDAÇÕES

Os resultados do estudo ilustram o trade off entre atratividade da concessão e política indenizatória. A opção por 
metodologias de indenização, que resultam em valores mais elevados – a exemplo do custo histórico ou valor novo de 
reposição, em detrimento do valor justo de mercado –, implica maior atratividade da concessão, maior incentivo na 
participação no certame e maior potencial de outorgas.

Esses resultados servem de ponto de atenção ao formulador de política pública e regulador, especialmente 
na estruturação de projetos e análise de impactos regulatórios de concessões e PPPs não atrativas, seja em virtude do 
baixo VPL ou da alta incerteza de demanda. Em um contexto no qual as concessões mais atrativas já foram licitadas, 
o melhor desenho para viabilizar novos projetos pode não ser, necessariamente, aquele que implica menor ônus à 
administração pública, mas o que contempla uma divisão mais equilibrada de riscos, evitando custos posteriores de 
renegociação e devolução antecipada de ativos. A opção por critérios mais realistas de indenização, aliados a mecanismos 
de compartilhamento de riscos de demanda – como Garantia de Demanda Mínima (GDM) ou Garantia de Receita 
Mínima (GRM) –,10 parece ser um caminho mais promissor para a retomada dos investimentos em infraestrutura com 
participação do capital privado.

9. "We have to remember that the net cost of the incentive structure is always the value of the option to defer. It would cost the same for the government to 
pay only the investment cost to the firm, so it builds the infrastructure that would be owned by the government, or to give this type of incentive structure, 
even if the firm abandons immediately after the construction, which is assumed here to be instantaneous. The rescue fraction required for certain demand levels is 
so high that, although the cost is the same as that for the previous incentive arrangements, it can explain why this is not common in PPP arrangements" 
(Rocha Armada, Pereira e Rodrigues, 2012).

10. Esses instrumentos operam de forma a estimular a atratividade da concessão/PPPs (em especial naquelas de baixo VPL ou elevada 
volatilidade da demanda), minimizando sua probabilidade de devolução. Por meio deles, o poder público se compromete a indenizar a 
concessionária caso a demanda ou a receita fique abaixo de um nível preestabelecido. Os instrumentos têm sido estudados e usados como 
mecanismos de mitigação de risco para viabilizar os investimentos em infraestrutura em diversos países, como Brasil (Linha 4 do Metrô 
de São Paulo-Linha Amarela – Brandão et al., 2012; Ponte Salvador-Itaparica – Sant’Anna et al., 2022), China (Shuiguan Expressway – Song  
et al., 2018; rodovia Capital Beltway – Liang e Ashuri, 2020) e Estados Unidos (rodovia César Chávez, no Texas – Aldrete, Bujanda e Valdez, 2012).
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