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A infraestrutura inadequada, seja em termos de
estoque, seja de qualidade, é atualmente uma das
principais barreiras ao crescimento e ao desenvolvi-
mento econdmico brasileiro. No Brasil, investimentos
publicos e privados em infraestrutura econémica cor-
responderam, respectivamente, a 0,72% e 1,13% do
produto interno bruto (PIB) ao ano (a.a.), em média,
na Ultima década, perfazendo um total de 1,85% do
PIB a.a. na média.' Tal volume situa-se abaixo da
meta, estimada entre 4% e 5%, para um crescimento
sustentavel, e enseja uma lacuna de no minimo 2%
do PIB a.a.? Estimativas recentes do Plano Integrado
de Longo Prazo da Infraestrutura (Pilpi) projetam a
necessidade de investimentos de cerca de R$ 300
bilhoes a.a. até 2050 (CIP-Infra, 2021).

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

Atualmente, o debate sobre a preservacao do
investimento publico em um ambiente de ajuste fiscal
é objeto de grande relevancia (Ardanaz et al., 2021),
e, dada a limitacdo fiscal do Estado brasileiro, a parti-
cipacao dos investidores privados aparece como uma
importante fonte de recursos de longo prazo para o
setor de infraestrutura nas préximas décadas.
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O desafio requer acao simultanea em varias fren-
tes, seja no equilibrio macroeconémico, seja no arca-
bouco regulatorio, seja no planejamento institucional,
seja nas politicas de financiamento.

Do ponto de vista regulatorio, o governo fede-
ral, ao longo dos anos, vem se empenhando na con-
solidacdo de um arcabouco regulatério propicio aos
investimentos em infraestrutura com maior seguranca
juridica e perseguindo maior eficiéncia e qualidade na
prestacao de servicos. Desde 2016, diversas iniciativas
importantes foram logradas, como a Lei das Agéncias
Reguladoras, a Lei das Estatais, o Programa de Parcerias
de Investimento (PPI), a Lei de Ambiente de Negocios
e Liberdade Econdmica, o novo marco legal do sane-
amento, as novas leis do gas, cabotagem, ferrovias,
entre outras.

Fazem parte desse pacote a Lei das Relicitacdes
(Lei n® 13.448/2017) e respectivas resolucdes sobre
metodologia de indenizacao de investimentos vincu-
lados a bens reversiveis nao depreciados ou amortiza-
dos. Tais regramentos visam ao aumento da seguranca
juridica e a maior previsibilidade dos investimentos
privados em infraestrutura, trazendo mais clareza
sobre os procedimentos e as regras de prorrogacao e
indenizacao.

Para o formulador de politicas publicas (principal),
é fundamental o entendimento de como tais iniciati-
vas impactam e condicionam o comportamento dos

1. Para mais informacGes, consultar a plataforma Infralatam, disponivel em: <https://bit.ly/3uYtMKk>; e a pagina eletrénica
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2. Para mais informacdes, consultar a plataforma Infrastructure Outlook, disponivel em: <https://bit.ly/2Thw2XK>.



concessionarios (agentes) em presenca de incertezas.
Tais dispositivos, bem como as politicas de incentivos,
subsidios e garantias dadas aos projetos, afetam a matriz
de risco e retorno do projeto e embutem valores contin-
gentes ao projeto — dependem, de forma nao linear, de
alguma variavel de estado incerta do projeto, como da
demanda pelo servico, semelhantes aos de uma op¢ao
real (Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996).

Este estudo se baseia no modelo teorico de
op¢oes reais proposto por Armada, Pereira e Rodri-
gues (2012) para explicitar o comportamento do
concessionario a partir de diversos incentivos, usuais
em uma concessao ou parceria publico-privada (PPP).
Possibilita entender como o desenho de incentivos
requlatérios pode impactar as decisdes do conces-
sionario, seja na participagdo no certame, seja no
valor potencial das outorgas, seja na solicitacao de
relicitacao/devolucao da concessao. Tais incentivos
embutem, intrinsecamente, valores contingentes ao
projeto semelhantes ao de uma opc¢do real.

O modelo proposto analisa a decisao de investi-
mento em uma concessao tipica (call) e o respectivo
impacto da Lei das Relicitacdes (put) sob diferentes
metodologias de indeniza¢ao de investimentos nao
depreciados ou amortizados (payoff de resgate) no
comportamento dos investidores.

Trata-se de uma opcao composta do tipo ameri-
cana (uma call de uma put), e se diferencia da maioria
dos trabalhos por analisar a decisao de investimento
(opcao) anterior ao certame. Seu exercicio implica rece-
ber o ativo e os respectivos fluxos de caixa futuros
da concessao com a respectiva opcao de devolugao,
mediante pagamento do Capex (preco de exercicio).

Os resultados ilustram bem o trade-off entre
atratividade da concessao e politica indenizatoria.
A adocao de metodologias de indenizacao que resultam
em valores mais elevados — custo histérico ou valor
novo de reposicao, em detrimento do valor justo de
mercado — implica maior atratividade da concessao,
maior incentivo na participacao no certame e maior
potencial de outorgas.

Quanto maior a incerteza da demanda, maior
a aversao ao risco do investidor — exige uma alta
demanda para a decisao de investimento e suporta
maior frustracdo de demanda para a devolucdo da
concessao. Essa dinamica representa uma regiao de

histerese, usual em modelos de opcdes reais. Penali-
dades podem ser incluidas no modelo com o objetivo
de desincentivar comportamentos oportunistas de
devolucao.

Os resultados servem de ponto de atencao ao for-
mulador de politica publica e requlador, especialmente
na estruturacao de projetos e na analise de impactos
requlatorios de concessoes e PPPs nao atrativas —
valor do projeto (VPL) baixo ou com alta incerteza de
demanda, justamente onde a metodologia de op¢des
reais produz maior impacto, ao potencializar investi-
mentos. No Brasil, as rodovias federais mais atrativas ja
foram concedidas, e, nesse sentido, sublinhamos que o
melhor desenho pode nao ser, necessariamente, o que
isenta financeiramente a administracdao publica, mas,
sim, o que viabiliza o projeto.

Como sugestoes para trabalhos futuros, recomen-
damos a analise de incentivos de compartilhamento de
riscos, como a garantia de demanda minima (GDM)
ou a garantia de receita minima (GRM), de forma a
estimular a atratividade da concessao/PPPs (em espe-
cial naquelas de baixo VPL), minimizando sua proba-
bilidade de devolucao. Por meio desses incentivos, 0
poder publico se compromete a indenizar a concessio-
naria caso a demanda/receita fique abaixo de um nivel
pré-estabelecido. Tais subsidios tém sido estudados e
usados como mecanismos de mitigagao de risco para
viabilizar os investimentos em infraestrutura em diver-
505 paises, como Brasil — linha 4 do metr6 de Sao Paulo,
linha amarela (Brandao et al, 2012); e ponte Salvador-
-llha de Itaparica (Sant'Anna et al., 2022) —; China,
Shuiguan Expressway (Song et al., 2018) —; Estados
Unidos, Rodovia Capital Beltway (Liang e Ashuri, 2020)
e, no Texas, Rodovia César Chavez (Aldrete, Bujanda e
Valdez, 2012).
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