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Atualmente, o Brasil possui 13 mil quilémetros
de rodovias federais administradas sob regime de
concessao. Essa extensao equivale a 19,8% da malha
federal. A transferéncia para a iniciativa privada da
operacdo e dos investimentos em infraestrutura rodo-
viaria teve inicio na década de 1990, sequindo uma
tendéncia global da reducao do papel estatal na provisao
de infraestrutura. Esse movimento intensificou-se nos
Ultimos anos, com a diminuicdo do espaco fiscal para
aportes publicos, sobretudo por parte do governo
federal, que vem decrescendo paulatinamente desde a
recessao econémica de 2013. Para 0s préximos anos,
prevé-se a concessao de 17 mil quildmetros adicionais
de rodovias em doze projetos ja qualificados pelo
Programa de Parcerias de Investimentos (PPI).

Ao passo que se intensifica 0 nimero de novas
concessoes, vivencia-se 0 colapso de outras, como
é o caso das BR-040/DF/GO/MG, BR-163/MS e
BR-060-153-262/DF/GO/MG. Para lidar com esses
projetos em situacao de insolvéncia, o governo fe-
deral, por meio da Lei n® 13.448/2017, instituiu o
instrumento de relicitagao via devolugao amigavel dos
contratos de parceria.'

A questao basilar nesses casos é a determinacao
do “justo valor” da indenizacao, equilibrando relaces
de interesses conflituosos e antagbnicos entre as
partes. Por um lado, o concessionario anseia ser
ressarcido pelos investimentos realizados em bens
reversiveis, 0 que, na sua inexisténcia, poderia benefi-
ciar injustamente a administracao publica; por outro,
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a indenizagao pode ser interpretada como uma garantia
concedida pela administracao publica, que reverte
para 0 poder concedente parte dos riscos contratual-
mente alocados ao ente privado. No caso especifico
das concessdes rodoviarias, apdés um amplo debate
entre agentes governamentais e privados, a Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) publicou
a Resolucdao n° 5.860/2019, que estabelece a meto-
dologia para o célculo dos valores de indenizacdes
relativos aos investimentos vinculados a bens rever-
siveis nao depreciados ou amortizados em caso de
extincao antecipada.

O objetivo geral do estudo é apresentar um
modelo, a partir da aplicacdo da Teoria das Opcdes
Reais (TOR), para o aprimoramento regulatério da
metodologia de calculo de indenizacdes relativas
aos investimentos em bens reversiveis em caso de
extincdo antecipada de concessdes rodoviarias,
buscando-se chegar ao seu “justo valor”. Uma
vez que a devolucdao amigavel é uma flexibilidade
gerencial introduzida em contratos de parceria
(Lei n® 13.448/2017), a TOR busca incorporar as di-
namicas de mudancas nos projetos de capital que
podem trazer novas alternativas para o tomador de
decisao e agregar valor ao empreendimento.

Este estudo analisou o caso da extincao
contratual de uma concessao rodoviaria na possi-
bilidade da devolucao amigavel, instituida pela Lei
n® 13.448/2017, aplicando a TOR para quantificar
o valor adicionado pela flexibilizacao das hipoteses
para o término das parcerias.

1. Brasil. Lei n® 13.448, de 5 de junho de 2017. Estabelece diretrizes gerais para prorrogacao e relicitacao dos contratos de parceria
definidos nos termos da Lei n® 13.334, de 13 de setembro de 2016, nos setores rodoviario, ferroviario e aeroportuario da administracao
publica federal, e altera a Lei n® 10.233, de 5 de junho de 2001, e a Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995. Didrio Oficial da Unido,
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A opcdo de abandono foi precificada pela apli-
cacao do método dos minimos quadrados ordinarios
de Monte Carlo (MQOMC), tendo o risco de demanda
como varidvel de incerteza. A metodologia foi aplicada
ao fluxo de caixa de um projeto ainda em fase de
licitacdo. Além do valor da opcao, o trabalho buscou
analisar questdes relacionadas a probabilidade do
término antecipado, ao ano mais provavel de ocorréncia
e ao valor esperado com o contingenciamento para o
pagamento de indenizagoes.

Uma série de analises de sensibilidades foi realiza-
da para aquelas variaveis que exercem maior influéncia
no comportamento da opcao. Além disso, avaliou-se a
sua dinamica em diferentes arranjos contratuais, mo-
dalidades de leildo e métodos de quantificacdo de
indenizacdo e precificacdo de opgoes.

A assimetria de informacoes e a eventual dificuldade
que o poder concedente possa encontrar ao calcular
a indenizacao com base em custos contabeis, no en-
tanto, podem levar ao seu aumento artificial. Por meio
da andlise de sensibilidade, majorando as cifras reem-
bolsaveis, evidenciou-se a tendéncia de alta no valor da
opcao, na probabilidade de exercicio e no contingencia-
mento necessario para as verbas indenizatorias.

O estimulo a adocdo de estratégias hipera-
gressivas por parte dos licitantes é uma possivel
consequéncia adversa que se pode ter com a flexibi-
lizacdo das hipoteses para o término dos contratos.
Nessas condicOes, 0s participantes do certame podem
ser incentivados a apresentar propostas inexequiveis,
uma vez que lhes seja assequrada a garantia de retorno
sobre parte dos investimentos realizados. Nesse sentido,
o trabalho demonstrou que a opcao de abandono é
sensivelmente afetada pelo desconto aplicado a tarifa
base do leildo. Quanto maior o desagio, mais valiosa
se torna a op¢ao e mais certa € a extingao prematura
do contrato.
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