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Resumo

O perfil de investimento em infraestrutura vem mudando substancialmente no Brasil. Os
investimentos publicos federais em infraestrutura de transporte cairam 40% entre 2010 e
2020, com crescimento de 73% de investimento privado no mesmo periodo. Entretanto, as
concessdes enfrentam incertezas relevantes, tal como a demanda de trafego. Este estudo
avalia a flexibilidade de extin¢do antecipada de concessdes rodoviarias, prevista na regu-
lagdo recente, a partir da teoria das op¢des reais. A extingio antecipada ¢ modelada como
uma opgio de abandono (put option) do tipo americana, pelo método de drvore binomial.
O modelo foi aplicado a um caso real de rodovia licitada no Brasil, no qual observou-se que
a op¢io de abandono pode ser demasiadamente valiosa e pode vir a estimular concessiona-
rios a entregar antecipadamente projetos que supostamente apresentam sustentabilidade
financeira a longo prazo. As principais contribui¢ées do estudo sio simular o impacto da
regulagio na extingio de contratos de rodovias, alertar para os seus possiveis efeitos sobre
o comportamento dos concessiondrios e, nesse sentido, propor estudos futuros para me-

. . _ g
lhor enderecamento dos riscos contratuais em concessdes rodoviarias.

Palavras-chave: Opcio real. Extingdo antecipada. Abandono. Concesso rodovidria.

Abstract

Brazil’s infmstructure investment proﬁle has been changing. Federal public investment in transport
infrastruccure dropped by 40% between 2010 and 2020, with private investment growing by 73%
over the same period. However, concessions face relevant issues, such as traffic demand. This study
evaluates the early termination flexibility of road concessions, foreseen in the recent regulation, based
on the real option theory. Early termination is modeled after an American put option using the
binomial tree method. The model was applied to a real case of a Brazilian public highway, showing
that the put option could be excessively valuable and encourage concessionaires to, in advance, deliver
projects with supposedly long-term financial sustainability. This study contributes to simulate the
impact of termination regulation of highway contracts, draw attention to its possible effects on
the behavior of concessionaires and, in this regard, to propose future studies to better address

contractual risks in highway concessions.

Keywords: Real option. Early termination. Put option. Road concession.
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Introducao

As concessoes de infraestrutura no Brasil intensificaram-se a par-
tir da década de 1990 com a aprovagio da Lei 8.987, de 13.2.1995,
conhecida como Lei das Concessoes (BRASIL, 1995). Em relacio a
infraestrutura de transportes, houve leildes de acroportos, ferrovias,

rodovias e, mais recentemente, o primeiro porto foi licitado.

No tocante aos aeroportos, segundo a Agéncia Nacional de Avia-
¢ao Civil (Anac), houve seis rodadas de leildes de concessio para
amplia¢do, manutencio e explora¢io, com o primeiro contrato as-
sinado em janeiro de 2012, sendo os acroportos concedidos indivi-
dualmente at¢ a quarta rodada (total de dez aeroportos) e, a partir
da quinta rodada, por blocos regionais (seis blocos regionais englo-
baram 34 aeroportos) (ANAC, 2022).

No que tange as ferrovias, segundo dados da Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT), 16 concessdes foram estabeleci-
das a iniciativa privada desde 1988 at¢ 2021, totalizando mais de
30 mil km em 22 estados (ANTT, 2022a).

O primeiro leilao de desestatizagio no setor de portos foi realizado
em marco de 2022, objetivando a transferéncia de controle aciona-
rio da Companhia Docas do Espirito Santo (Codesa), associada a
concessdo do servico publico de administrac¢io dos portos organi-
zados de Vitoria (ES) e de Barra do Riacho (ES). De acordo com o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES),
no ambito do Programa de Concessio das Autoridades Portudrias
estdo em andamento projetos dos portos de Santos (SP), Sao Sebas-

tido (SP) e Itajai (SC) (BNDES, 2022).
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No setor de rodovias, parte consideravel da malha viaria nacio-
nal encontra-se sob concessdo a iniciativa privada. Do total de
213452 km de malha rodoviaria pavimentada no pais (CNT, 2021a),
23.230 km (ou seja, cerca de 10,9%) estavam, em dezembro de 2020,
concedidos a iniciativa privada por meio de 68 concessdes em ope-
racdo em diferentes niveis federativos (ABCR, 2020).

Podem ser identificados diversos aspectos positivos nessa esco-
lha, como maior nivel de investimento médio por quilometro e
melhor estado geral das rodovias (CNT, 2021b), financiadas pela
tarifa cobrada do usuario. Por outro lado, tal escolha apresenta
desafios. Até agosto de 2022, sete projetos de concessio rodo-
viaria federal niao haviam prosperado, com os concessionarios
tendo apresentado pleito de devolugio ao governo por meio do
instrumento de relicitacio. Um oitavo projeto foi encerrado por
caducidade antes da cria¢io do citado instrumento. Situagio se-
melhante aconteceu no setor aeroportudrio, com trés casos de
contrato nos quais foi solicitado ao governo o termino antecipado
da concessio, assim como no setor ferroviario, com um caso.
Como motivo da interrupg¢ao, destaca-se a crise econdmica vi-
venciada pelo pais (COSTA, 2020), que afeta de forma negativa
a demanda pelos servicos rodovidrios privados. Nesse cendrio,
titulares de concessdes precisaram renegociar contratos e, em

certos casos, inclusive, abandona-los.

Haja vista as dificuldades enfrentadas pelas concessionarias, em es-
pecial na década de 2010, buscou-se reduzir as barreiras de saida das
empresas nos casos de dificuldades econdmico-financeiras das so-
ciedades de proposito especifico (SPE). Um exemplo disso ¢ o caso
da concessao da BR-153, no qual a Ageéncia Nacional de Transportes

Terrestres (ANTT), ap0s ter notificado a concessionaria Rodovias
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Galvao BR-153 S.A. em novembro de 2015, instaurou, em maio de
2016, processo administrativo para apura¢io das infracdes da con-
cessiondria. Tal processo perdurou por um ano e trés meses até¢ a
publicagio do Decreto de Caducidade por inexecucao contratual
em agosto de 2017 (OLIVEIRA, 2018). Levaram-se adicionais dois
anos para que Novo Processo licitatorio ocorresse com a deﬁnigﬁo
de novo vencedor, o Consorcio Ecovias do Araguaia, que sera objeto

do estudo de caso apresentado adiante.

Para reduzir a ineficiéncia do processo de encerramento antecipado
de contratos em projetos de infraestrutura nos setores rodoviario,
ferroviario e aeroportu:ftrio, o Governo Federal editou a Medida
Provisoria 752, de 24.11.2016 (BRASIL, 2016b), posteriormente
convertida na Lei 13.448, de 5.6.2017 (BRASIL, 2017). Tal lei foi
regulamentada pelo Decreto 9.957, de 6.7.2019 (BRASIL, 2019a),
tendo como objetivos facilitar e flexibilizar o processo de relicita-
¢do de contratos de concessdo. Dessa forma, sinalizou-se a inicia-
tiva privada uma opg¢io menos onerosa de abandono do contrato,
com a previsio de recebimento de indenizacio relativa aos investi-
mentos realizados ainda nio depreciados e amortizados, conforme
metodologia de calculo estabelecida na Resolucio ANTT 5.860, de
3.12.2019 (BRASIL, 2019b).

A Lei 13.448/2017, em conjunto com o Decreto 9.957/2019 ¢ com
a Resolu¢io ANTT 5.860/2019, complementada pela Resolugio
ANTT 5.926, de 2.2.2021 (BRASIL, 2021a), pode ser observada
como op¢io de abandono. Para avaliacio financeira desse tipo de
flexibilidade, que funciona como seguro para o concessiondrio, pode
ser utilizada modelagem pela teoria de opcoes reais (TOR). A me-
todologia de andlise de investimentos por op¢des reais complemen-

ta a tradicional metodologia de fluxo de caixa descontado (FCD),
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incorporando em sua avaliagﬁo o valor atribuido a flexibilidade geren-
cial nio considerada no FCD. Segundo Copeland e Antikarov (2001),
o método do FCD tende a subestimar as oportunidades de investi-
mento ao nio considerar muitas das op¢des existentes em relagio a

um projeto de investimento.

O valor presente liquido (VPL) calculado pelo FDC foi desen-
volvido para um ambiente de certeza, devendo sofrer corre¢des
para suas deficiéncias na precificagﬁo de ativos em ambientes
de incertezas nos quais existam opgoes gerenciais (DUARTE
JUNIOR, 2013). De acordo com Duarte Janior (2013, p. 172),
as opgdes reais permitem “a modelagem de atitudes ativas do
tomador de decisio, ao contrario das técnicas tradicionais
de avalia¢io de projetos que supdem sempre uma atitude pas-
siva do tomador de decisio”. Assim, a ava]iagéo de um proje-
to com flexibilidade, como de expansio, contra¢io, abandono,
adiamento e de troca, inicia-se pela avaliacio de um cenario
base construido a partir do metodo tradicional do FDC e, com base
nisso, precifica-se o valor da flexibilidade gerencial por meio do

método da teoria das opgdes reais.

Este trabalho tem como objetivo precificar a op¢do americana de
abandono, em projeto de rodovias no Brasil, por meio da meto-
dologia de opgdes reais via arvore binomial. Essa op¢io pode ser
exercida antes do término do prazo contratual, com o recebimento
de indenizacio pelos investimentos em bens reversiveis realizados
¢ ndo amortizados ou depreciados. As principais contribuicdes do
estudo sio simular o impacto da regula¢io na extingio de con-
tratos de rodovias, alertar para os seus possiveis efeitos sobre o
comportamento dos concessiondrios e, nesse sentido, propor es-

tudos futuros para melhor enderecar os riscos contratuais em
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concessoes rodoviarias. Foi utilizada como estudo de caso a 1icita(;é0 da
BR-153/414/080/TO/GO, cujo contrato foi firmado com o consor-

cio vencedor em outubro de 2021.

Além desta se¢io de introducio, a segunda parte apresenta o re-
ferencial teorico de estudo; na terceira, ¢ explicada a metodologia
adotada na pesquisa; na quarta se¢io, sio apresentados a analise de
dados e os resultados do estudo de caso da BR-153/414/080/TO/GO:;

por ﬁm, na secao ﬁnal, S0 apresentadas as conclusoes.

Referencial tedrico
e revisao de literatura

A infraestrutura de transporte brasileira ¢ bastante concentrada
no modal rodoviario, responsavel pela circulagio de 64,9% de
bens e de mais de 90% de pessoas no pais, conforme dados da
pesquisa de rodovias da Confederacio Nacional do Transpor-
te (CNT) de 2021 (CNT, 2021b). Segundo dados de tal pesqui-
sa e do Anudrio CNT do Transporte 2021: Estatisticas Consolidadas
(CNT, 2021a), 61,9% dos trechos avaliados' apresentam algum
tipo de problema no estado geral, 52,2% tém problemas nos pa-
vimentos, 58,9% apresentam deficiéncia na sinalizacio e 62,1%

tém falhas na geometria.

Para Moreira, Freitas Junior e Toloi (2018), as condi¢des de mobili-

dade e acessibilidade dos modais de transporte para o escoamento

I A extensdo total pesquisada foi de 109.103 km de rodovias pavimentadas, sendo
67.286 km de rodovias federais (61,7%) e 41.817 km de rodovias estaduais (38,7%). Logo, a
amostra da pesquisa da CNT de 2021 abrange mais da metade das rodovias pavimentadas
no pais (51,1%).
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da produc¢io de mercadorias tém relacio direta com o fator de
crescimento econémico de um pats. Nesse sentido, Trece (2020)
estima que o valor dos produtos transportados pelas rodovias ¢ de
cerca de 29% do produto interno bruto (PIB) brasileiro, corrobo-
rando a importancia da qualidade das rodovias para a competiti-

vidade nacional.

O historico de concessdes de rodovias privadas no Brasil remonta
a década de 1990, quando passou a contar com arcabougo 1egal, em
cenario de restri¢do fiscal e continua deterioragio da infraestrutura.
Em um contexto de reabertura comercial e seguindo modelos inter-
nacionais de exploragﬁo da infraestrutura pela iniciativa privada,
foi aprovada a Lei 8.987/1995, considerada o marco regulatorio para
as concessoes publicas no Brasil (FERREIRA et al., 2021). A evolu-
cao do Programa de Concessoes Rodoviarias Federais ¢ apresentada
em diversos trabalhos (CAMPOS NETO; MOREIRA; MOTTA,
2018; COSTA, 2020; FERREIRA et al., 2021).

Até outubro de 2022, segundo a ANTT (2022b), havia 25 concessoes
rodoviarias federais ativas, totalizando 13.163 km, além de trés con-
tratos ja encerrados por advento do termo contratual e um quarto
contrato encerrado por caducidade. No que diz respeito a inves-
timentos, a pesquisa da CNT (2021b) aponta que o investimento
medio por quilometro na malha rodoviaria concedida foi 134% supe-
rior ao realizado nas rodovias sob gestio pablica (R$ 381,4 mil/km
contra RS 162,92/km). Segundo tal documento, as rodovias con-
cedidas avaliadas apresentaram estado geral superior aquelas sob

gestio publica.
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Revisao bibliografica

A despeito de concessdes comuns e parcerias publico-privadas (PPP)
apresentarem bons resultados para a melhoria da infraestrutura
(como os dados comparativamente melhores de investimento e qua-
lidade das rodovias apresentados acima), tais projetos apresentam
diversos riscos no longo prazo contratual, tendo em vista que envol-

vem contratos de longo prazo e investimentos robustos.

Xiong e Han (2021) pontuam que, de acordo com o banco de da-
dos Private Participation in Infrastructure do Banco Mundial, de
1990 a 2019, 364 de 8.173 (4,5%) projetos de PPP foram encerrados

antecipadamente.

Na literatura sobre analise de riscos em infraestrutura, o estudo de
Chan e outros (2011) identificou 34 aspectos de riscos, incluindo o

de demanda.

Flyvbjerg, Holm e Buhl (2013) estudaram 183 projetos rodovidrios®

entre 1969 e 1998 e constataram que em metade desses projetos a
diferenca entre o trafego efetivamente verificado e o estudo de tra-
fego que subsidiou a estruturagio do projeto ¢ superior a 20%; em

1/4 dos casos a diferenca ¢ de 40%.

Bain (2009) pontua que existe um historico de consideravel ceticis-
mo sobre a precisdo da previsio de trafego. Em um levantamento
de mais de cem projetos internacionais de rodovias pedagiadas, o

trafego efetivo medio ficou 23% abaixo do previsto pelos estudos.

2 O estudo considera, ao total, 210 projetos ferroviarios e rodovidrios. Os 183 projetos
rodovidrios estdo assim distribuidos: 170 rodovias, dez pontes e trés tuneis, sendo eles
considerados de forma agregada.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 29, n. 58, p. 301-357, dez. 2022 ‘<309



310)

Fabio Maciel Plotkowski e Rafael Igrejas da Silva

Para Song e outros (2018), a compensagio ¢ considerada uma ques-
tdo central no que concerne ao término antecipado de projetos de
PPP. Ja Costa e Rocha (2020) realizaram uma revisio bibliométrica

sobre o término antecipado de PPP.

A possibilidade de que a concessionaria de uma rodovia, em um
cenario de concretiza¢io do risco de demanda, possa solicitar a qua-
lificacdo para a relicitagio caracteriza uma flexibilidade que pode
agregar valor ao projeto sob o prisma do ente privado. Tal flexi-
bilidade pode ser precificada por meio da TOR como uma opgio
americana de abandono (put option) recebendo, como ja exposto,
indenizagﬁo. Conforme a TOR, esse direito sera exercido quando
o valor esperado do fluxo de caixa livre do projeto for inferior ao

valor de indenizacio liquida a ser recebido.

A flexibilidade pode ser benéfica tanto para o privado quanto para
o poder concedente, uma vez que pode gerar uma solugio mais
cfetiva (célere ¢ menos custosa) do que a caducidade, quando ha
descumprimento contratual. O processo de caducidade, quando
questionado judicialmente, pode gerar prolongamento de prazo e
dificultar o processo de relicitagio. Ha de se considerar que a pre-
servacio de descumprimentos contratuais e baixos niveis de servico

. . A . . o/ .
geram 1mpactos SOC10€CONO0MICOos 11’1d€5€]3V€15.

Blank e outros (2016) realizaram avaliagﬁo por opgoes reais de uma
concessdo rodoviaria hipotetica no Brasil, modelando garantias de
trafego minimo e limite de teto de trafego com a op¢io implicita
de abandono. O artigo concluiu que a op¢io de abandono impacta o
nivel de garantia a ser dado e que os governos devem calibrar um ni-
vel 0timo de garantias para evitar custos desnecessariamente altos,
proteger os retornos do concessiondrio ¢ diminuir a probabilidade

de abandono.
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Segundo Cabero Colin, Sanchez Solifio e Lara Galera (2017), muitos
projetos de concessao enfrentaram rescisdo antecipada do contra-
to devido ao trafego menor do que o esperado, envolvendo, nesses
€asos, pagamento de indenizagio a0 concessionario. O artigo de-
senvolveu metodologia baseada na abordagem de op¢oes reais para
avaliar situacdes de insolvéncia em concessdes de autoestradas. Essa
mesma metodologia foi, entio, aplicada ao caso de uma concessio
real na Espanha, em que os resultados mostram um valor significa-
tivo da op¢do de abandono, que representa um auxilio implicito da

. . -~ ! . \ p
administracdo publica a concessio.

Utilizando a teoria de opgdes reais, Liu, Gao e Cheah (2017) de-
senvolveram um modelo de precificac¢io de indenizagao de rescisao
antecipada de projetos de PPP nos cenarios de fluxo de caixa. Os
autores evidenciam a importﬁmcia da determinagﬁo de nivel razoa-
vel de compensagio por rescisio antecipada, destacando que estu-
dos anteriores sugeriram que o mecanismo de precificacio deve ser

especificado no contrato e at¢ mesmo em lei.

Regulacao e projetos em
relicitacao no Brasil

No caso brasileiro, um mecanismo de ComMpensagao por rescisao an-
tecipada em concessdes federais de infraestrutura de transporte nos
setores rodoviario, ferroviario e aeroportuario foi estabelecido por
um conjunto de normativos que incluem a Lei 13.448/2017, 0 Decre-
t0 9.957/2019, a Resolugio ANTT 5.860/2019 e a Resolugio ANTT

5.926/2021, conforme sera apresentado a seguir.

A Lei 13.448/2017 estabelece diretrizes gerais para prorrogac¢io

¢ relicitagio dos contratos de parceria nos setores rodoviario,
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ferroviario e aeroportuério, Contemplando, exclusivamente, em-
preendimentos qualificados para esse fim no ambito do Programa
de Parcerias de Investimentos (PPI) do Governo Federal. Tal dis-
positivo define a re]icitagﬁo como sendo o procedimento de ex-
tin¢do amigavel do contrato de parceria vigente e de realizacio
de nova licita¢do, sob novas condic¢des contratuais, para selecio
€ nova contratacao para o empreendimento. Ou seja, a lei visa
facilitar a dissolucao dos contratos de concessio em situagdes nas
quais as disposi¢des contratuais nio estejam sendo atendidas ou
cujos concessiondrios demonstrem incapacidade de adimplir suas
obrigacoes, devendo ser avaliada a pertinéncia pelo poder conce-
dente, caso a caso. A lei define que, enquanto nio houver um novo
contratado vencedor no processo de relicitacdo, a empresa deve
continuar prcstando servicos em condig()cs minimas para garan-
tir a continuidade ¢ a seguranca dos servicos essenciais, estando
dispensada da realiza¢ao do plano de investimento originalmente
previsto. Tal aspecto dessa regulagio difere-a substancialmente
da anterior, a Lei 8.987/1995, que em seu artigo 35 definia que,
extinta a concessdo, retornariam ao poder concedente todos os
bens reversiveis, direitos e privilégios transferidos ao concessio-
nario, havendo a imediata assunc¢ao do Servico pelo poder con-
cedente. Nesse sentido, nio havia a previsio de manutencio pela
concessionaria de servicos com qualidade minima em um periodo
de transicao planejada, de forma a reduzir impactos aos usuarios

da infraestrutura.

A supracitada Lei 13.448/2017 foi regulamentada pelo Decreto
9.957/ 2019, o qual detalha o procedimento para relicitacio dos

contratos, conforme resumido na Figura 1.
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Figura 1 « Resumo do procedimento para relicita¢io de contratos no
ambito do Decreto 9.957

ATOR

RESPONSAVEL: Decreto n°® 9.957/2019 - Acdes por Ator em Ordem Cronolégica:

) Envio requerimento de
CONCESSIONARIA > relicitacdo a Agéncia
Reguladora

- - Anélise viabilidade téc./jur. e
AGENCIA - Manifestacdo ao Ministério
REGULADORA da Infraestrutura (Minfra) Medidas para relicitacdo, como:
\ - Celebracao de termo aditivo
- Realizacao de estudos
- Andlise compatibilidade - Publicacao de edital
com politica publica e - Auditoria independente
MINFRA - Manifestacao sobre A

qualificacao ao CPPI

- Opina sobre
CPPI qualificacdo do
empreendimento no PPI

R - Delibera sobre
PRESIDENCIA DA qualificacao do

REPUBLICA (PR) empreendimento no PPI

Fonte: Elaboragdo propria.

Ap6s a promulgacio da Lei 13.448/2017 ¢ do Decreto 9.957/2019, a
ANTT, no ambito das rodovias federais, emitiu a Resolugio ANTT
5.860/2019, a qual apresenta a metodologia para o calculo dos va-
lores de indenizagio relativos aos investimentos vinculados a bens
reversiveis nao depreciados ou amortizados (descontados eventuais
multas e outros valores a serem abatidos). Tais valores poderio ser
pagos pelo novo contratado como condi¢io para o inicio do contra-
to de parceria (BRASIL, 2017, Art. 15°, inciso 111, § 19). Vale desta-
car que, no caso do setor rodovidrio, a Resolu¢io ANTT 5.926/2021
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complementa o marco regulatério ao estabelecer diretrizes para
encerramento, relicitacio e extensio dos contratos de concessio de

infraestrutura rodoviaria sob competéncia da agéncia reguladora.

Assim, no Brasil, ja existe regulamentacio referente ao nivel de
compensacio a ser praticado em caso de término antecipado
de contrato de parceria de investimentos, consoante sugerido por
Liu e outros (2017).

Concessdes atualmente em
processo de relicitacao

No que concerne a projetos federais, foram identificadas, em julho
de 2022, 11 concessdes de infraestrutura de transporte em diferentes
etapas do processo de devoluc¢io antecipada ao poder concedente,

o[ . A /. o/ .
sendo sete I'O(].OVISU‘ISLS7 tres aeroportuarlas ¢ uma ferrovmrla.

No setor rodovidrio, dos sete projetos,® quatro estio com termos
aditivos ja firmados entre concessionaria e poder concedente
(Via 040 [BR-040/DF/GO/MG]; MS Via [BR-163/MS]; Concessio-
naria das Rodovias Centrais do Brasil [Concebra] [BR-060/153/262
DF/GO/MG]I; e Autopista Fluminense [BR-101/R]]); um teve
requerimento de relicita¢io aprovado pela ANTT, mas encontra-se
em andlise pelo Minfra (Rota do Oeste [BR-163/MT]); e dois estio
com pedido em analise pela ANTT (Rodovia do Aco [BR-393/R]] e
ECO101 [BR-101-ES/BA]).

A Tabela 1 resume os dados das sete rodovias atualmente em pro-

CESSO dC devolugéo antecipada.

3 Emjulho de 2022.
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No setor aeroportuério, os concessionarios das trés primeiras roda-
das de concessio solicitaram a devolugio, sendo que foram firmados
aditivos contratuais para relicitagﬁo nas concessdes dos aeTroportos
de Sio Gongalo do Amarante (RN) ¢ de Viracopos (SP). _]a’ 0 ae-
roporto do Galedo (R]) foi qualificado no ambito do PPI, mas at¢
at¢ outubro de 2022 nio havia sido firmado aditivo entre as partes,

conforme a Tabela 2.

Tabela 2 « Processos de relicitagﬁo no setor aeroportuz’lrio

Qualificacao

L. Etapa do
L Inicioda Prazo no PPl para
Aeroporto  Concessionaria - . processo de
Concessao (anos) fins de devolucio:
relicitacao §ao:
Natal Inframerica Decreto Aditivo
(RN): S0 Concessionaria 10.472, de firmado com
Goncalo do do Aeroporto 24.1.2012 28 24.8.2020 Anac (Termo
Amgrante de Sao Gongalo (BRASIL, Aditivo 007, de
do Amarante 2020¢) 20.11.2020)
Decreto —
Campinas Aeroportos 10.427, de Agm%;';??g,o
(SP): Brasil — 11.7.2012 30 16.7.2020 Termo Aditivo
Viracopos Viracopos (BRASIL, a0 Contrato)
2020b)
L Decreto Iy
Rode  Concessiondri 1171, de  Qualficadono
Janeiro (RJ): op 7.5.2014 25 11.8.2022 e
< Internacional de Aditivo a ser
Galedo A . (BRASIL, '
Rio de Janeiro firmado.
2022¢)

Fonte: Anac ([2022]).

No tocante a ferrovias, a concessao da Malha Oeste SP-MS solicitou
devolugio, estando com aditivo firmado com a ANTT nesse senti-

do, conforme apresentado na Tabela 3.
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Tabela 3 « Processos de relicitagio no setor ferroviario

Qualificacao

Ferro- Concessio- Extensao Inicioda Prazo no PPl para Etapa do
. L = . processo de
via naria (km) Concessao (anos) fins de -
S devolucao:
relicitacao
Decreto Aditivo
g/l:sl?: Rumo 10633, de co]?r:rngﬁTT
: Malha 1.973,10  01.7.1996 30 18.2.2021 o
SPe (2° Termo
Qeste (BRASIL, .
MS 2021b) Aditivo de
21.5.2021).
Fonte: ANTT.

Quando se analisa o historico de pedidos de relicitagio de rodovias,
percebe-se que se trata de um problema mais antigo do que a crise
sanitdria decorrente da pandemia de Covid-19, iniciada em 2020.
Por exemplo, a Via 040 e a MS Via entraram com pedido de relici-

tacdo antes mesmo de 2020.

Em relagio ao primeiro caso, segundo a Via 040 (2022), desde o ini-
cio da opera¢io em 2014, a concessio vem enfrentando um quadro
setorial mais desafiador do que aquele que havia quando foi reali-
zada a modelagem que culminou no leilio de 2013. Entre os desa-
fios, Via 040 destaca os seguintes: (i) as condi¢des de financiamento
bancario para investimentos foram modificadas; (ii) houve atrasos e
fragmentacio na emissao das licengas ambientais para execucio de
obras; e (iii) a redugio significativa da atividade economica brasilei-
ra afetou diretamente o trafego de veiculos e passageiros. Assim, em
setembro de 2017, a Via 040 formalizou seu primeiro pedido de ade-
sa0 a Lei 13.448/2017. Em agosto de 2019, portanto, dois anos apés a
promulgagio da lei, esta foi regulamentada pelo Decreto 9.957/19 e,
na sequeéncia, ainda em agosto de 2019, a Via 040 apresentou novo
pedido de adesio a relicitacdo, sendo qualificado no 4mbito do PPI
para fins de relicitagﬁo em 18 de fevereiro de 2020, alguns dias antes
do primeiro caso oficial de Covid-19 no Brasil (RESENDE, 2022).
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No tocante ao impacto da pandemia de Covid-19 no fluxo de vei-
culos em rodovias sob concessao privada no Brasil, de acordo com o
Indice ABCR* (ABCR, 2022), ao final do terceiro trimestre de 2020,
a quantidade de veiculos pesados trafegando nas rodovias concessio-
nadas ja superava o nivel pré-pandemia, sendo o maior desde o inicio
de 2015, quando a crise econdmica se agravou e o pais enfrentou dois
anos de variacio negativa do PIB: -3,5% em 2015 e -3,3% em 2016
(PARADELLA, 2018), conforme os Graficos 1 (dados entre os anos
de 2018 ¢ 2022) e 2 (dados entre os anos de 2000 ¢ 2018).

Grifico 1 « Brasil — Indice ABCR para fluxo de veiculos pesados em
rodovias concessionadas (2018-2022)
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—e— Fluxo de veiculos pesados

Média mével trimestral

Fonte: ABCR (grifo nosso na cor vermelha).

4 O Indice ABCR ¢ calculado com base no fluxo de veiculos que passam pelas pragas
pedagiadas. O nimero indice, cuja base média de 1999 = 100, foi construido com informa-

¢oes de fluxo pedagiado de 33 concessiondrias e ¢ composto atualmente pelas informacoes
das pragas de 51 concessiondrias.
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Griafico 2 « Brasil — Indice ABCR para fluxo de veiculos pesados em
rodovias concessionadas (2000-2022)
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Fonte: ABCR (grifo nosso na cor vermelha).

Assim, apesar de um solavanco no inicio de 2018 (quando ocorreu
a greve dos caminhoneiros) e da propria queda devido a Covid-19
(iniciada no final do primeiro trimestre de 2020, com recuperacio
dos niveis pré—pandemia no terceiro trimestre do mesmo ano), o
indice ABCR para veiculos pesados, responsaveis pela maior par-
te do transporte de cargas no pais, vem apresentando crescimento
desde o final de 2016. No tocante aos dados do indice ABCR de vei-
culos totais nas estradas concessionadas, os quais tambeém incluem
os veiculos leves, a recupera¢io e o crescimento mostram-se um
pouco menos incisivos, mas ainda assim muito préximos dos niveis
pré-pandemia, conforme se nota nos Graficos 3 (dados entre os
anos de 2018 ¢ 2022) ¢ 4 (dados entre os anos de 2010 e 2022). Nesse

sentido, os pedidos de relicitagﬁo nesse setor ndo parecem ser pri-
mordialmente decorrentes da Covid-19.
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Grifico 3 » Brasil — Indice ABCR para fluxo total de veiculos em rodovias
concessionadas (2018-2022)
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Grifico 4  Brasil — Indice ABCR para fluxo total de veiculos em rodovias
concessionadas (2000-2022)
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Vasconcelos (2022) pontua que os projetos que comegaram a ser
estruturados a partir de 2011 apresentaram, sob certa medida, pre-
missas economicas ¢ de politicas piblicas comuns, destacando que
o cenario econdémico a época se mostrava bastante otimista e
que tal otimismo influenciou as premissas utilizadas nas modelagens.
O autor entende que o otimismo inicial dos formuladores de politicas
publicas foi compartilhado pelo mercado privado, sendo os elevados
agios ou desagios obtidos nesse periodo, a depender do critério dos
leildes, celebrados por todos como prova do éxito dos processos lici-

tatorios, o que, como o tempo demonstrou, nio se mostrou acertado.

Nesse sentido, a exposi¢io de motivos da Medida Provisoria
752/2016, posteriormente convertida na Lei 13.448/2017, informa
que se objetiva “reparar problemas ¢ desafios historicos [...] e sa-
near contratos de concessdo vigentes para os quais a continuidade

da explora¢io do servico pelos respectivos concessionarios tem se

mostrado inviavel” (BRASIL, 2016a, p. 1).

Destaca-se que, das oito rodovias federais licitadas na terceira ro-
dada, com inicio das concessdes entre maio de 2013 e junho de
2015, seis apontam para desfechos de termino antecipado, confor-
me apresentado na Tabela 1. Dessa forma, pode ser constatado que
houve problemas nas concessdes de rodovias federais realizadas,
principalmente na terceira rodada, e que as concessionarias agora
vislumbram uma porta de saida que nio existia antes desse novo
arcabouco legal. Essa reducio na barreira de saida pode caracteri-
zar um upside para as empresas, sob o prisma de que, vislumbrando
receber indenizagio em carater amigavel pelos investimentos rea-
lizados e niao depreciados ou amortizados, ha um incentivo para
buscarem essa solu¢io sob eventuais dificuldades enfrentadas ao

longo da concessio, sem que necessariamente tais dificuldades sejam
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incontornaveis, podendo os projetos apresentarem, a longo prazo,
viabilidade econdmico-financeira. Desse modo, existe a expectativa
de que o nimero de pedidos de concessionarias de relicitagio con-

tinue aumentando (VASCONCELOS, 2022).

Metodologia

Este estudo objetiva apregar o valor de um projeto de concessio do
lote rodovidrio BR-153/414/080/TO/GO,” incluindo o valor agrega-
do pela flexibilidade proporcionada pela op¢io de abandono do pro-
jeto ao longo do periodo de concessio. Para tanto, ¢ realizada uma
comparacio entre: (i) o valor atribuido ao projeto pela tradicional
metodologia de FCD; e (ii) o valor do projeto incluindo o calculo da

flexibilidade gerencial de abandono, realizado por meio da TOR.

O valor da op¢io real de abandono da concessiao, que corresponde a
op¢io de venda (put option) americana, sera calculado em tempo dis-
creto, por meio do metodo de arvore binomial recombinante, a partir
do modelo originalmente desenvolvido para op¢des financeiras por
Cox, Ross e Rubinstein (1979). Conforme apresentado em Marques,
Bastian-Pinto ¢ Brandao (2021), a despeito de 0 modelo de Cox, Ross
¢ Rubinstein ser de simples implementagio para op¢des financeiras,
a modelagem para op¢des reais requer abordagem diferente, consi-
derando os fluxos de caixa do projeto como dividendos, tal qual pro-
posto por Copeland e Antikarov (2001). No tocante a estimacio da
volatilidade do projeto, foi utilizado o ajuste proposto por Brandao,

Dyer e Hahn (2012), que corrige a superestimacio da volatilidade.

5 Foram licitados 850,7 km, tendo o contrato de concessio sido assinado em 12 de outu-
bro de 2021 entre a ANTT e a EcoRodovias.
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Assim como realizado em Montezano e Bastian-Pinto (2005), a
metodologia foi baseada no processo de avaliacio de opcoes reais
em quatro passos apresentada em Copeland e Antikarov (2001). A
Figura 2 resume os quatro passos da metodologia, a qual sera expli-

cada na sequeéncia.

Figura 2 « Processo de avaliagio de op¢des reais em quatro passos

1° Passo 2° Passo 3° Passo 4° Passo
AVALIACAO VOLATILIDADE DEAET/\/E?VIRTE)S' ARVORE DE DECISOES:
CLASSICA DO VP ' FLEXIBILIDADE

EVOLUCAO DO VP

5
f\/

O

Fonte: Montezano e Bastian-Pinto (2005).

O passo 1 consiste em avaliar o valor presente do projeto por meio
da tradicional metodologia de FDC. Para tanto, projetam-se os
fluxos de caixa livres do projeto, os quais sio reduzidos por uma
taxa de desconto. Esse sera o valor do projeto na auséncia de flexi-

bilidades gerenciais.

O passo 2 compreende a determinacio da volatilidade do proje-
to, estabelecida a partir da volatilidade de uma das variaveis que
compdem o fluxo de caixa. Esse passo incorporara o ajuste pro-
posto por Brandio, Dyer e Hahn (2012) em rela¢ao a metodologia
desenvolvida por Copeland e Antikarov (2001), a qual apresenta
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superestimagdo na deﬁnigéo da volacilidade do projeto. A incerteza
analisada sera a demanda de veiculos equivalentes que pagam peda-

gio no lote rodoviario concedido.

Aps estabelecer a volatilidade do projeto, a arvore de eventos sera
construida no passo 3, a partir dos movimentos ascendentes e des-
cendentes do valor inicial do projeto, proveniente do passo 1, ao

longo dos 35 periodos.

O passo 4, por sua vez, envolve a modelagem e o calculo da op¢io
de abandono de tras para frente (backwards). Parte-se do tltimo pe-
riodo e retrocede-se até chegar ao tempo zero, no qual sera avaliado
o valor expandido do projeto, definido como a soma da op¢io real

(& dO ValOI‘ presente dO pI‘OthO seém a opgﬁo, Calculado no passo 1.

A seguir, serio apresentados detalhamentos sobre cada um dos qua-

tro passos no caso concreto do projeto da BR-153/414/080/TO/GO.

Passo 1: caso base — fluxo
de caixa descontado

O caso base do projeto ¢ definido como aquele que apresenta o va-
lor do projeto sem aprecamento de flexibilidade gerencial, ou seja,

calculado pelo tradicional metodo do fluxo de caixa descontado.

Neste trabalho, 0 modelo base foi adaptado daquele estabelecido nos
Estudos de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental (EVTEA)
(ANTT, [2019]), que resultaram no Edital de Concessio 1, langado
em 29.1.2021 pela Unido Federal, por meio da ANTT ([2021]), com
cricério hibrido para selecio do vencedor, ao combinar o desagio
sobre a tarifa quilométrica de R$ 0,12200/km para pista simples

(sendo o desagio maximo limitado a 16,25%), tendo por referéncia
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julho de 2019 e a maior outorga a ser paga upfront. Tais estudos de
viabilidade, publicos e disponiveis no site da ANTT, foram desen-
volvidos pela Empresa de Planejamento e Logistica (EPL) em par-

ceria com o International Finance Corporation (IFC) (EPL, 2020).

O Produto 4 do EVTEA, “Relatério de Estudos Econdmico-Financeiros”,
apresenta a planilha do fluxo de caixa do projeto, com projecao para
os 35 anos da concessio, considerando: (i) as premissas de projecio
de demanda; e (ii) os investimentos (Capex) e despesas operacionais
(Opex) previstos, conforme cronologia e parametros de desempenho

constantes no Programa de Explora¢io da Rodovia (PER).

Cumpre destacar que o valor da tarifa basica do pedagio apresen-
tado no edital® foi calculado como um “atingir meta”, de modo
que a taxa de desconto (Weighted Average Capital Cost (WACC)
regulatério, de 8,47% ao ano) fosse a taxa interna de retorno
(TIR) do projeto. Ou seja, a tarifa basica do pedagio foi calculada
para que o VPL do projeto fosse igual a zero naquelas condi¢oes.
A partir do momento em que consideramos (i) que a tarifa para
pista simples da proposta vencedora ¢ inferior ‘aquela constante
no edital; e (ii) que foi ofertada outorga por parte do vencedor,
ceteris paribus, o VPL do projeto passa a ser negativo, considerando

o WACC regulatorio.

A logica para uma empresa apresentar (i) desagio em relacio a ta-
rifa basica e (ii) outorga, conforme citado no paragrafo anterior, ¢
que, em seus calculos de viabilidade, ela conseguira obter resulta-

dos mais favoraveis do que aqueles no EVTEA apresentados junto

6 O referido estudo calculou as tarifas basicas com valores distintos para pistas simples
e pistas duplas‘ as quais serviram de referéncia no leilao do lote rodoviario. Trechos com
pista duplicada apresentaram tarifa quilométrica 40% superior a tarifa de pista simples.
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ao edital. Tais resultados podem ser provenientes de estimativas

de uma maior demanda de veiculos pagantes, de um menor Capex

e/ou Opex e/ou de um custo de capital inferior aquele dos estudos

disponibilizados pe]o estruturador do projeto. Adicionalmente, a
14 . 14

empresa pode tambem ter considerado em seus calculos o valor da

opcio real de abandono, o que sera objeto de anilise adiante.

Haja vista que a empresa vencedora do leilio apresentou em sua
proposta desa’gio no valor das tarifas quilométricas e pagamento
de outorga, o modelo financeiro base de fluxo de caixa desconta-
do (sem valor de op¢io) utilizado neste trabalho sera baseado no
estudo de EVTEA pré—leilio, mas com algumas alteragées devido

a proposta vencedora, conforme sera apresentado na quarta secio.

Dessa forma, sera apresentado o valor do caso base em termos de
VPL e valor presente (VP), sendo que este ultimo (o qual nio con-
sidera os valores pagos a titulo de outorga e 0 Capex) sera utilizado

para montagem da arvore de eventos (passo 3).

Conforme sera apresentado no passo 2, a variavel de incerteza mo-
delada para calculo da opgio real sera a demanda de veiculos pa-
gantes, tendo os valores estimados no EVTEA sido utilizados neste
trabalho com um ajuste de majorac¢io da demanda de forma linear,
por simplifica¢do (para que o VPL do projeto fosse igual a zero,
apés as jé citadas alterag()es das Condig()es do EVTEA relativas a
tarifa ¢ outorga, alem da reducio de 15% no Capex, conforme sera

explicado adiante).

Quanto ao modelo de crescimento do trafego, o relatorio informa
que o PIB nacional foi utilizado como variavel explicativa para esti-

mar o crescimento do trafego, destacando haver similaridade entre
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o comportamento do PIB nacional e aquele dos estados da regido de
influéncia da BR-153.

Dada a indisponibilidade de uma serie historica de dados de trafego
de automoveis e caminhoes, o0 EVTEA definiu, como variavel proxy
para o trafego, dados de vendas de combustivel para os estados da
14 . A . o/ . . 14 . . ! . .

area de influéncia do lote rodoviario, cujas séries historicas a partir de
2001 estdo disponiveis no site da Agéncia Nacional de Petroleo (ANP)
para todos os estados. Assim, apés analise econométrica, o EVTEA

apresentou as proje¢oes de demanda para o periodo da concessio.

Para o calculo do valor do projeto no caso base, os valores do flu-
xo de caixa livre de cada periodo foram trazidos a valor presente
utilizando-se a taxa de desconto estabelecida pela ANTT na Nota
Tecnica SEI 2786/2019/SUREG/DIR, chamada de WACC Regula-

torio, no valor de 8,47%.

Dessa forma, o VPL do projeto foi calculado ao descontar os fluxos
de caixa projetados parao inicio do perfodo de 35 anos de concessio

utilizando-se o citado WACC regulatorio.

Passo 2: calculo da volatilidade
Conforme Copeland e Antikarov (2001), a volatilidade de um pro-

jeto nao é igual a volatilidade das incertezas das variaveis-insumo
que compdem o fluxo de caixa, devendo a primeira ser obtida a
partir das dltimas. De acordo com tais autores, as estimativas das
incertezas das variaveis individuais que compdem o fluxo de caixa

sao obtidas a partir de dados historicos ou de estimativas subjetivas.

Neste trabalho, a variavel de incerteza ¢ a demanda (D), a qual se
presume seguir um processo de difusdo estocastica do tipo movi-

mento geometrico browniano (MGB).
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! ! . 14 . -~ . I .
O MGB ¢ um processo estocastico aleatdrio nio estaciondrio,” em

que a variavel estudada apresenta varia¢des normalmente distribui-
das e incrementos cuja varidncia aumenta com o tempo. Segundo
Silva, Pinto e Brandio (2016), 0 MGB é um processo de Wiener,®
ndo estacionario, frequentemente utilizado para a modelagem de
incertezas relativas a projetos de infraestrutura, descrevendo ade-

quadamente (@) Comportamento dﬁ tI'ZingO cem rodovias.

O movimento geométrico browniano ¢ representado pela seguin-
te equacio diferencial, sendo z(t) um processo de Wiener (movi-

mento browniano):
dD = aDdt + a,Ddz (1),

onde D ¢ a variavel estudada, dz ¢ incremento de Wiener, a relacio
entre dz e dt ¢ dada por dz = £v/dt, & ¢ o processo de Wiener pa-
dréo, apresentando distribuigﬁo normal padrio (e~N{01)), o ¢ a

taxa de crescimento (drift) e o ¢ o desvio-padrio.

Como ja apresentado no passo 1, devido a indisponibilidade de
dados historicos de trafego da rodovia em estudo ou de rodovias
da area de influéncia, utilizou-se como proxy a variavel consumo de
combustivel (diesel) nos estados da area de influéncia do projeto.
Dessa forma, avaliou-se a volatilidade historica dessa variavel proxy
como sendo a volatilidade da demanda para estimar a volatilidade

do projeto, conforme explicado a seguir.

7 Em processos nio estaciondrios, a varidncia da varidvel observada nio ¢ constante no
tempo, podendo o valor esperado da varidvel aleatdria crescer indefinidamente.

8 Processo de Wiener ¢ um caso particular do processo de Markov, em que apenas o
valor presente de uma varidvel importa para prever o seu futuro, nio sendo relevante o seu
passado‘ No processo de Wiener, as variagdes sao normalmente distribuidas e seus incre-
mentos, independentes, com varidncia crescente ao longo do tempo.
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Seguindo o modelo proposto por Brandio, Dyer e Hahn (2012) ¢
conforme disposto em Marques, Bastian-Pinto ¢ Brandiao (2021),
para modelar a variavel de incerteza como seguindo um MGB, foram

estimados os dois parﬁmetros, 0 e 0, a partir da série historica de

D
200122020 (n=20 eventos) do consumo de diesel. Para calibrar os da-
dos, calculou-se, primeiramente, a série de log retorno Ln (Dt /Dt_l),
de (n =1) eventos, a partir da série de consumo de combustivel. Na
sequéncia, calculou-se a taxa de crescimento (drift) a pela media
dessa série de log retorno, assim como o parametro de volatilidade
o, pelo desvio—padrﬁo da mesma série. Assim, foram obtidos a ¢ o,
para a variavel de consumo de diesel. Como ja exposto, o consumo
de combustivel foi utilizado como uma variavel proxy para a de-
manda devido a auséncia de série historica de dados de demanda na
regido. Assim, foram considerados, para a demanda de trafego nas
rodovias a serem pedagiadas, os mesmos valores de taxa de cresci-
mento (drift) a e volatilidade o, calculados para a serie historica do

consumo de diesel.

Na sequéncia, para modelar a volatilidade dos fluxos de caixa do pro-
jeto (derivada da volatilidade da varidvel de incerteza), procedeu-se
a uma simulacio de Monte Carlo, considerando apenas a variavel
estocastica da demanda do primeiro ano com receita tarifaria (ano
dois). Assim, foram realizadas mil itera¢oes para obter os valores
da demanda no ano dois (,),° a partir da demanda do periodo
um (deterministica e fornecida pelo EVTEA), conforme equacio 2
(MARQUES; BASTIAN-PINTO: BRANDAO, 2021):

5 D I{:r uf)atlcrphf{ﬂ.l‘.ll (2)7
z = Lhett

9 O sinal “~” indica que a varidvel ¢ estocdstica.
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onde D1 ¢ a demanda deterministica no ano um, & ¢ a taxa de cresci-
mento (drift) da demanda, o, ¢ a volatilidade da demanda e N (0;1)
¢ a distribuicio de probabilidade normal padrio, de média zero e
desvio-padrao um. Destaca-se que a primeira parte do expoente da
equagdo 2 se refere a parcela deterministica, enquanto a segunda se

1”6{:61”6 é parcela estocéstica.

Considerando mil itera¢oes da simulag¢io sobre o valor da demanda
no ano dois, foram obtidos mil valores distintos para o fluxo de
caixa do projeto no ano dois (Fy), que tambeém ¢ uma variavel esto-

castica regida pelo MGB.

Se a volatilidade do projeto fosse calculada pelo modelo de
Copeland e Antikarov (2001), proceder-se-ia a simula¢io acima para
cada um dos anos subsequentes (do ano trés ao ano 35). Porem, confor-
me Brandio, Dyer e Hahn (2012), isso levaria a um erro de superestima-
¢io da volatilidade do projeto, acarretando incorretos aprecamentos
de opcoes e decisdes de investimentos subotimas. Assim, seguindo o
modelo proposto por Brandio, Dyer e Hahn (2012), a simulacio ¢ rea-
lizada apenas no ano dois (t = 2), enquanto para os anos subsequentes
(t =3 até t = 35) a demanda ¢ deterministica e seu calculo ¢é realizado a
partir da equagio 3 do valor esperado da demanda Dt (a qual nao con-

tém a volatilidade 6D, mas somente o drift a):
D, = D,e®(t ) (3)

Assim, para cada um dos mil valores obtidos para a demanda de
cada ano, conforme equagdes 2 e 3, foram determinados os res-
pectivos valores de fluxo de caixa do projeto. Seguindo o modelo,
realizou-se o calculo, em t = 2, do valor estocastico do projeto em
cada um dos mil casos, conforme a seguinte equagio 4, sendo p a

taxa de desconto.
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— 35 Fr
2= PZ + t=3(““}:—1 (4)
Na sequéncia, o output da simulacio ¢ obtido pela variavel Z para
cada valor de V5 proveniente das mil iteracoes da simulacio de
Monte Carlo, conforme a equagio 5, na qual ¥, ¢ o valor deter-
ministico do projeto calculado no ano zero (passo 1).

Z=1n(2) 5)

i
Por fim, o desvio—padrio da série simulada da varidvel Z ¢ utilizado
como a volatilidade (desvio-padrio) do projeto, a qual ¢ um dos
inputs para montagem da drvore de eventos, conforme sera apresen-

tado no passo 3.

Passo 3: construcao da arvore
binomial de eventos — evolucao
do valor do projeto

Uma vez obtida a volatilidade o, do projeto pelo procedimento expli-
cado no passo 2, pode-se dar inicio a construcio da arvore de eventos.
Um dos conceitos fundamentais no uso dessa metodologia ¢ o de neu-
tralidade a risco para o calculo do valor presente da op¢ao. Dado que
uma op¢io sobre um ativo ndo apresenta a mesma incerteza do respec-
tivo ativo subjacente, para calcular o valor da op¢ao no valor presente
nio poderia ser utilizada a mesma taxa de desconto do ativo basico.
Conforme ponderaram Black e Scholes (1973), a taxa de desconto para
a op¢io varia de acordo com o tempo, sendo, portanto, um problema
complexo. Uma das formas de contornar essa dificuldade ¢ por meio
da mudanca da medida de probabilidade (DIAS, 2014), de forma que
a taxa de desconto utilizada seja a taxa livre de risco. Por tal razio,

chama-se essa probabilidade “q” de probabilidade neutra ao risco.
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Assim, segundo Dias (2014), para se calcular o valor do ativo de risco
por esse metodo (metodo da certeza equivalente, ou da neutralidade
a risco, ou ainda da mudanca de medida de probabilidade), muda-se
a medida de probabilidade da medida real, definindo-se novas pro-
babilidades (q ¢ 1-q) para os cenarios de cima ¢ de baixo da arvore
binomial, de forma que a op¢io passe a ter como taxa de desconto a
taxa livre de risco (rf). O metodo da construcio da arvore binomial de
eventos apresentado neste passo se baseia, desta forma, no principio

de neutralidade a risco.

Calculam-se, inicialmente, os valores multiplos para os movi-
mentos ascendente (conhecido pela letra “u”, de up) e descen-
dente (conhecido pela letra “d”, de down), de maneira que a
arvore binomial recombinante seja uma aproximacio discreta do
processo estocastico MGB em tempo continuo usado no modelo de
Black e Scholes (1973) (DIAS, 2014). Serao utilizados os valores de
“u” e de “d” definidos no modelo de Cox, Ross e Rubinstein (1979),

Calculados pelas equa(;ées 6eT7:

u = eVl (6)

d =1/u 7)

“w_ "

Calcularam-se as probabilidades neutras ao risco “q” e “1-q” a partir

[T I3

dos valores de “u”, “d” e da taxa livre de risco “r” anual pela equacio 8:

q="L= (®)

u=d

Assim, tendo calculado “u”, “d”, “q” ¢ “1-q", inicia-se a montagem
da arvore binomial recombinante de eventos a partir do ano t = 0,
p

com o valor deterministico do projeto, V,, (definido no passo 1),
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calculando-se os valores em t = 1 para os movimentos ascenden-
tes (multiplicando-se V, por “u”) e descendentes (multiplicando-se
V, por “d"). Conforme Copeland e Antikarov (2001) e Marques,
Bastian-Pinto ¢ Brandio (2021), ¢ necessario calcular os fluxos de
caixa apos o desconto de dividendos. A taxa de dividendos de cada
periodo ¢ calculada pela divisio do fluxo de caixa livre em ¢ (Ft) pelo
valor, presente em t, do somatorio dos fluxos de caixa de ¢ (inclusi-

ve) até t = 35 anos (V.

. mte), conforme equagio 9:

5 = —— (9)

 Veaxante

Assim, a partir do valor do projeto ex ante (Va) emt=1¢dartaxade
dividendos do referido periodo, calcula-se o valor ex post (Vp) em
t = 1, conforme a seguinte equacio:

V, = V,(1-6) (10)
Obtidos os valores ex post em t = 1, esses sio multiplicados por “u”,
no caso da trajetéria ascendente, ¢ por “d”, no caso do caminho des-
cendente, dessa maneira obtendo-se o valor do projeto ex ante no
periodo seguinte, t = 2. Entio, os procedimentos se repetem até o
ultimo periodo (t = 35 anos): realiza-se novamente o processo de

expurgar de tal valor os dividendos do periodo, para entio poder

calcular os valores ex ante do periodo posterior.

A Figura 3 apresenta esquematicamente (@) procedimento de mon-

tagem da arvore binomial com pagamento de dividendos a cada no.
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Figura 3 Arvore binomial recombinante com pagamento de dividendos a
cada nd

u ix (1-8) u lx (1-46,)
v, Vo Voz
d - d _
Va1 = dVy az = AV
ix{l—ﬁlj lx (1= 8,)
p1 2

Fonte: Marques, Bastian-Pinto e Brandio (2021).

Ao final desse processo, a arvore de eventos recombinante estara
concluida. Proceder-se-a, entio, ao cilculo do valor da opc¢io, obje-

to do passo 4.

Para facilitar a execucio do procedimento da Figura 3, optou-se pela
construcio de duas arvores de eventos em separado, a primeira ex ante
¢ a segunda ex post dividendos, sendo importante destacar que o pro-
cedimento em duas arvores separadas trara rigorosamente 0 mesmo
resultado se feito diretamente em uma arvore apenas. As duas arvores

. . ! ~ .
mteragem entre Si, SCl’ldO COl’lStrLIldaS dC {'01'1’1’19. concomitante.

Passo 4: precificacdo da
op¢ao de abandono

Nesse passo, sera precificada a op¢io de abandono do projeto por
parte do concessionario antes do término da concessao, cujo pra-

. 14 .
70 pI‘CVIStO em contrato ¢ dC 35 anos. ASSlm, Caso 0 montante dO

fluxo de caixa futuro previsto seja inferior a eventual indenizacio
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recebida pelos investimentos realizados, vale a pena, sob o prisma

financeiro privado, exercer a op¢ao de abandono.

O preco de exercicio da op¢io corresponde ao valor a ser rece-
bido pela concessiondria em caso de abandono do projeto, que
é, segundo a Resolugio ANTT 5.860/2019, o valor dos investi-
mentos acumulados realizados em bens reversiveis subtraido da
depreciagio/amortiza¢io acumulada até 0 ano de abandono. Nesse
sentido, o preco de exercicio pode ser calculado em qualquer mo-

mento no ano t do projeto por meio da equacio 11.
Preco de Exercicio, = Invest., ..— (Deprec. +Amort.) ;. m. (11)

Para os investimentos acumulados, considerou-se a linha de fluxo
de investimentos apresentada no EVTEA, com reducio de 15%,
devido a previsio de um Capex otimizado apresentada em relaco-
rio de analise de renomada instituicao financeira sobre o projeto,
conforme sera apresentado na quarta se¢do. Ja para a deprecia-
¢do e amortizagio, considerou-se, com base na Resolu¢io ANTT
5.860/2019 (referente a metodologia para calculo dos valores de in-
deniza¢io), a taxa de deprecia¢io como linear entre 0 ano em que o

investimento ¢ realizado e o prazo final da concessio.

A montagem da arvore de cilculo do valor expandido do projeto
¢ realizada de tras para frente (backwards), partindo-se dos nos em
t = 35 anos at¢ chegar a0 nd em t = 0, que sera o valor expandido do
projeto, o qual corresponde a soma (i) do valor base do projeto (cal-
culado no passo 1 pela metodologia tradicional do FDC) e (ii) do
valor da op¢do de abandono. Assim, para chegar ao valor da op¢io
de abandono basta subtrair do valor expandido do projeto o valor

base do projeto calculado pelo FDC.
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Da mesma forma que realizado Nno passo 3, neste Ppasso também N«

trabalhara com duas arvores, uma ex ante e uma ex post dividendos.

Inicia-se na arvore ex post de calculo do valor expandido do projeto,
no periodo t = 35 anos. Para cada no, calcula-se 0 maximo entre (i) o
valor de indenizacio (equivalente ao valor do investimento acumu-
lado subtraido pela depreciacao acumulada), que ¢ o valor obtido
em caso de abandono, e (ii) o valor do projeto se a op¢ao de aban-
dono nio tiver sido exercida (obtido pelo valor do nd da arvore de

eventos ex post calculada no passo 3).

Na sequéncia, partindo-se dos nos calculados para t = 35 na arvore de
valor expandido ex post, calculam-se os valores dos nos corresponden-
tes na arvore de valor expandido ex ante, somando-se os dividendos,
os quais correspondem a diferenca (subtragio) entre (i) os valores da
arvore de eventos ex ante e (ii) os valores da arvore de eventos ex post.
Logo, os valores da drvore de valor expandido ex ante para cada né sio

os valores da arvore de valor expandido ex post mais os dividendos.

Ap0s calcular os valores dos nos em t = 35 para a arvore de valor
expandido ex post e arvore de valor expandido ex ante, conforme
descrito acima, calculam-se os valores dos nos em t = 34 da arvore
de valor expandido ex post, estando esses, no maximo, entre o
valor da indenizagio recebida em caso de exercicio da opgio e o valor
do projeto se a Op¢ao nao for exercida. Este tltimo sera calculado
trazendo a valor presente os valores dos nos da arvore de valor
expandido ex ante acima e abaixo no periodo anterior (como essa ar-
vore ¢ construida retroindutivamente, o perfodo anterior ao t = 34
¢ t = 35), ponderados pelas probabilidades neutras a risco “q” ¢ “1-q”

e divididos por “1 + rf”, sendo “rf” a taxa livre de risco.
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Calculados os valores dos nos em t = 34 na arvore de valor expandido
ex post, calculam-se os valores correspondentes na arvore de valor
expandido ex ante seguindo 0 mesmo procedimento de somar os

dividendos ja explicado para t = 35.

Realizam-se esses mesmos passos até se chegar em ¢ = 0, quando na
arvore de valor expandido ex post constar-se-a o valor do projeto
expandido. Conforme ja exposto, desse valor basta subtrair o valor
base do projeto calculado pelo FDC no passo 1 para se obter o valor

da op¢io real de abandono do projeto, conforme equagio a seguir.

VPEXPANDIDG = VFTRADJCIGNAL + VFGPCAG REAL (12)

Analise de dados e resultados

Estudo de caso

Esta se¢do apresenta um estudo de caso no qual sera aplicada a me-
todologia descrita na secao trés. Tal estudo consistira na preciﬁca—
¢ao do valor da opc¢io real de abandono detida pelo ente privado,
em um projeto de concessdo rodovidria federal, a luz da recente le-

gislacdo brasileira ja apresentada.

Trata-se do projeto de concessio comum de 850,7 km da
BR-153/414/080/TO/GO, cujo Edital de Concessao 01/2021 foi pu-
blicado em 29.1.2021 pela ANTT, conforme ja exposto.

O referido projeto foi a leilio em 29.4.2021, tendo sido vencido pelo

10

Consorcio Ecovias do Araguaia,” com desa/gio maximo de tarifa e

maior valor de outorga apresentado (R$ 320 milhdes).

10 O Consércio Ecovias do Araguaia ¢ formado pelos grupos EcoRodovias (65%) e
Global Logistic Properties (GLP) (35%).
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Conforme disposto na metodologia, sera realizada uma comparagio
entre o valor atribuido ao projeto pela tradicional metodologia de
FCD e o valor do projeto incluindo o calculo da flexibilidade geren-

cial de abandono, realizado por meio da TOR.

Passo 1: caso base —
fluxo de caixa descontado

O caso base foi adaptado do EVTEA, que trabalhou com fluxo real.
Calcularam-se 0 VPL e o VP, sendo que este ultimo nio inclui o
Capex nem outorga, tendo sido considerados os valores de tarifa

apresentados na proposta vencedora do leilao."

A seguir, serdo apresentadas as principais premissas adotadas, utili-

zadas no modelo econémico-financeiro para o caso base.

i Demanda: a demanda refere-se a estimativa de veiculos
de carga e de passeio durante 35 anos. Conforme apresen-
tado na se¢do trés, este trabalho calculou, com um “atin-
gir meta”, que a demanda anual seria 42,69% linearmente

superior ado EVTEA, para que o VPL seja igual a Zero.

ii.  Investimentos (Capex): os valores de investimentos foram
previstos no EVTEA, sendo de R$ 3,336 milhoes'? crazi-
dos a valor presente pelo WACC. Como ja apresentado,
foi considerado Capex de 15% inferior a tal valor, remon-

tando, em termos de valor presente, a R$ 2,836 milhoes.

11 Correspondente aR$0,10218/km para pista simples e R$ 0,14305/km para pista dupla

12 O valor de investimentos divulgado foi a soma dos investimentos ao longo dos 35 anos
sem trazé-los a valor presente, ou seja, sem desconta-los por nenhuma taxa de desconto.
Dessa forma, chegou-se a um valor de R$ 7,817 milhées de investimentos.
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1i1. Despesas operacionais (Opex): as despesas operacionais
seguiram o definido no EVTEA do projeto, poréem com
altera¢des no valor da outorga variavel, uma vez que esta
¢ um percentual aplicado a receita bruta do projeto, a
qual variou devido a mudan¢a de demanda. Trazendo
as despesas operacionais a valor presente em t = 0 pelo
WACC regulatério (8,47%), seu valor total remonta a
R$ 1,751 milhao.1

iv.  Outorga: o valor de outorga da proposta economica da
vencedora do leilio foi de R$ 320 milhoes. Além desse
valor, segundo o contrato de concessio, a concessiona-
ria precisa desembolsar na conta de aporte o montante
adicional correspondente a tres vezes o valor da outor-
ga, sendo importante destacar a disposi¢io contratual
de que nio serdo acrescidos a indenizacido, em caso de
extingdo antecipada (salvo em caso de encampacio), os
valores pagos a titulo de outorga para a exploragio do
sistema rodovidrio. Dessa forma, consta no ano zero da
concessdo o desembolso de R$ 1,28 bilhio, correspon-

dente a quatro vezes o valor da outorga.

v.  Deprecia¢io e amortizag¢io: no caso de concessdes rodo-
viarias federais, a base do calculo de indeniza¢io que faz
jus a um concessionario em caso de extin¢io antecipada
s3o os investimentos vinculados a bens reversiveis nio

depreciados ou amortizados, conforme disposto na Re-

solucio 5.860/2019 da ANTT.

13 O valor de despesas operacionais sem trazer a valor presente, ou seja, sem desconté-los
por nenhuma taxa de desconto, ¢ de R$ 5,910 milhoes.
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De acordo com a metodologia constante em tal resolucio, os valores
da indenizac¢ao dos bens reversiveis serdo calculados pelo custo his-
torico. O mes final utilizado para aplicacio das taxas de depreciacio
ou amortizac¢ao sera o més de extingao antecipada do contrato de
concessdo. As taxas de deprecia¢do ou amortiza¢io utilizadas serdo
lineares, considerando o prazo entre 0 momento em que o ativo estiver
disponfvel para uso ¢ a sua vida til. No caso da infraestrutura fisica
do trecho rodoviario, a vida uril considerara o prazo final da conces-
sdo pelo advento do seu termo definido em contrato, ou seja, no 35°
ano de concessdo. Os valores dos bens indenizaveis serdo reajusta-
dos pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
a partir da data em que o ativo estiver disponivel para uso at¢ a data

da extingido antecipada do contrato de concessio.

Para fins de simp]iﬁcagﬁo, considerar-se-a que 0s ativos estarao dis-
poniveis para uso ja no ano em que os investimentos forem realiza-
dos, conforme modelo econdmico-financeiro, passando a depreciar
nesse mesmo ano. Assim, se um investimento for realizado no anon,
a deprecia¢io sera calculada de forma linear do ano n até¢ o ano 35,

sem valor residual.

Passo 2: calculo da volatilidade

Conforme metodologia definida na secio trés, foi escolhida como
variavel proxy para a demanda de veiculos a venda de combustivel
para os estados da area de influéncia do lote rodoviario, cujas series
historicas a partir de 2001 estdo disponiveis no site da ANP para

todos os estados (ANP, 2020), em mil metros cibicos.

Foram estimados os parametros « ¢ o}, pela media e desvio-padrio,
respectivamente, da série de log recorno Ln (Dt/Dt-1) de 19 eventos,

a partir da série de consumo de combustivel.
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Assim, obteve-se o valor de 4,57% para o dr“ift o ¢ o valor de 6,46%

para o desvio-padrio da variavel consumo de combustivel. Como tal
o/ ! o1 o/

variavel esta sendo utilizada como proxy para a variavel de demanda

de trafego, para esta tambem serdo considerados os mesmos drift a e

desvio-padrio o, calculados para a variavel consumo de combustivel.

Na sequéncia, procedeu-se a simula¢io de Monte Carlo, na qual fo-
ram realizadas mil iteracdes para obtencio dos valores da varidvel
estocastica demandada no ano dois (Dz), conforme equacio 2, onde:
- D, = veiculos equivalentes (demanda deterministica no ano
um, primeiro ano da concessio, quando ainda ndo se come-

cou a cobrar pedagio, o que ocorrera a partir do ano dois);
. 0= 0,04566:
« 0, = 0,06462.

Na sequéncia, a partir da simulacio de Monte Carlo para ajuste
da volatilidade, calculou-se a varidvel Z seguindo a equagio 5, para
o valor

Cada Va]OT de v calculado COl’lfOI'l’I’le a equagﬁo 4, SCl’ldO v

2 |
deterministico do projeto calculado no passo 1. O desvio-padrio

ajustado do projeto passou a ser de 5,5%.

Passo 3: construcao da arvore binomial de
eventos — evolucao do valor do projeto

Apos obter o desvio-padriao do projeto no valor de 5,5%, inicia-se

a construcio da drvore de eventos. Conforme descrito na se¢io

de metodologia, calculam-se, inicialmente, os valores multiplos
“w,. "

para os movimentos ascendente (“u”, de up) e descendente (“d”,

de down), pelas equagdes 6 ¢ 7, sendo oy a volatilidade do projeto
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calculada no passo 2. Assim, foram obtidos os seguintes resulta-

dos:u=1,06ed=0,95.

[T} ]

Calcularam-se as probabilidades neutras ao risco “q” e “1-q” a partir
da equagio 8 e dos valores de “u”, “d” e da taxa livre de risco “r/”
anual pela seguinte formula:

q=—L= (13)

Utilizando-se como r; o valor de 1,97%, a partir da formula acima,

obteve-se que q = 66,67% e 1-q = 33,33%.

A Tabela 4 apresenta os valores de cada parametro utilizado na

montagem da arvore de eventos.

Tabela 4 « Valores atribuidos as variaveis para montagem da arvore de eventos

VP em t=0 em R$ (milhes) 4.116
Volatilidade= 5,50%
rf= 1,97%

u= 1,06

d= 0,95

q= 67 %

1-g= 33%

Fonte: E]al’)oragﬁo pr(')pria.

W o owl” oW

Assim, tendo calculado “u”, “d”, “q” ¢ “1-q”, montaram-se duas arvo-
res de eventos, ex ante ¢ ex post dividendos, conforme metodologia
apresentada nasecio trés. As arvores foram montadas a partir do VP
do projeto, e nao do VPL, que ¢ zero. O VP ¢ de R$ 4,116 milhdes,

nio considerando os valores de outorga e investimentos.

Ao fial do processo, a arvore de eventos recombinante esta conclui-
da, apresentando, no ultimo perfodo, 36 nos (n + 1). Proceder-se-a,

entio, ao calculo do valor da op¢io, objeto do passo 4.
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Passo 4: precificacao da
opcao de abandono

Neste passo, sera precificada a op¢io de abandono do projeto por
parte do concessionario antes do término da concessio, cujo prazo
previsto em contrato ¢ de 35 anos. Tal op¢io se caracteriza como
uma op¢io de venda (put option) americana, quando seu proprie-
tario pode exerce-la ao longo do projeto na hipotese de o cenario
enfrentado pelo projeto se deteriorar. Assim, caso o montante do
fluxo de caixa futuro previsto seja inferior 4 eventual indenizacio
recebida pelos investimentos realizados, vale a pena, sob o prisma

financeiro privado, exercer a op¢io de abandono.

Seguindo metodologia apresentada na se¢do trés, foram montadas
uma arvore ex ante dividendos e uma arvore ex post dividendos. Dessa
forma, calculou-se o valor presente expandido do projeto, a partir do
qual se pode chegar ao valor da opc¢io real de abandono pela subtra-
¢ao entre o valor presente do projeto expantido (R$ 5,026 milhoes)
¢ o valor presente do projeto no caso base (R$ 4,116 milhdes), por

meio da equagio 12.

Dessa forma, o valor da op¢io real de abandono do projeto foi cal-
culado em R$ 910 milhoes, que representa um acréscimo de 22% ao
valor presente do projeto no caso base, calculado pela metodologia

do FCD.

A Tabela 5 consolida os VPLs e VDPs para o caso base (sem opgao
gerencial, calculado pelo FCD) e para o caso expandido (no qual
precifica-se o valor da op¢io real de abandono), assim como o valor

da opcio real calculado neste passo.
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Tabela 5 « Valores encontrados para valor presente liquido, valor presente e
valor de op¢io real

Em R$ (milhdes)

Caso base Projecao com opcao Valor OR
VPL - VPL 910
910
VP 4.116 VP 5.026

Fonte: E]:lboragﬁo pr(’)pria.

O resultado aponta que a op¢io real de abandono do projeto apre-
senta valor significativo. Dessa forma, como ja exposto, entende-se
que o novo arcabouco legal referente a relicitacio, por reduzir a
barreira de saida, gera opciao de abandono valiosa, caracterizando
um upside para as empresas. Assim, sob o prisma do concessionario,
tal op¢iao pode gerar uma percep¢io de reducio do risco do em-
preendimento, uma vez que, se for caracterizado o disposto no ar-
tigo 13 da Lei 13.448/2017 (ou seja, que disposig()es contratuais nao
estao sendo atendidas ou que o contratado demonstre incapacidade
de adimplir as obriga¢oes contratuais ou financeiras assumidas ori-
ginalmente), ele poderz’t receber uma indenizagﬁo e sair do projeto,
permanecendo com a manutengio de servigos essenciais ate que um

. /. I . .~
NOVO CONCESS10Nario assuma o nNegocio SOb novas regras ¢ COl’ldl(;OCS.

Pelo exposto, uma op¢io demasiadamente valiosa pode vir a es-
timular concessionarios a entregar antecipadamente projetos
em operagdo, que supostamente apresentariam sustentabilidade
econdmico-financeira no longo prazo, ou seja, a geracio de receita
futura do projeto superaria as saidas de caixa com investimentos e
custos operacionais. Para o caso da BR-153/414/080/TO/GO, objeto
deste estudo, pressupde-se que o valor da op¢io ja esta embutido no
valor ofertado pelo ente privado no leilao, via desconto de tarifa e

outorga, nio constituindo um beneficio concedido sem contraparte.
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E razodvel pensar que apenas extinguir contratos, sem buscar meios
de leva-los ao seu regular termo contratual, ndo seja a solucio ideal,
principalmente diante dos custos de realiza-lo. Além da questio do
pagamento de alto valor de indenizagio propriamente dito, outros
prejuizos a economia com a interrup¢do de investimentos em
aumento de capacidade, interrup¢io da geracio de renda e criacio

de empregos podem ser uma realidade (VASCONCELOS, 2022).

Adicionalmente, como pontuado por Vasconcelos (2022), a sina-
1izagz~10 a novos investidores de que nao precisam necessariamente
permanecer em um projeto em dificuldades pode vir a atrair com-
portamentos oportunistas dos concessionarios. Por outro lado, do
ponto de vista do poder concedente, a devolugio antecipada pode
permitir a interrupg¢io contratual de concessdes problematicas, que
jé apresentam inexecu¢ao de contratos. Tal interrup¢ao tem poten-
cial de destravar valores para a sociedade e permitir a relicitacio
de infraestruturas publicas que eventualmente poderiam ser melhor

geridas e, por conseguinte, entregar mais valor a sociedade.

Idealmente, seria importante, antes de caminhar no sentido de ex-
tinguir os contratos, ainda que de forma amigavel, buscar meios de
renegocia-los. Conforme Vasconcelos (2022), quanto aos novos con-
tratos, deve-se necessariamente refletir sobre a efetiva adequagﬁo
do atual modelo regulatorio contratual do setor de transportes e
de sua estrutura de compartilhamento de riscos, na busca de evitar
términos antecipados de contrato. Entende-se que essa alternativa

seria melhor para a infraestrutura e para o pais.
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Conclusao

A partir da década de 1990, o Brasil passou a contar com um cres-
cente numero de projetos de infraestrutura na modalidade de con-
cessio comum ou PPP. Tais projetos contam com investimentos
privados e apresentam, em muitos casos, resultados mais favoraveis,
em termos de montante de investimento ¢ de qualidade da infraes-
trutura ofertada ao usudrio, do que os ofertados pelo setor publico,
notadamente em cenarios de restricao fiscal deste ultimo, que ca-

racteriza atualmente o pats.

Dado que envolvem contratos de longo prazo e vultosas cifras de
investimento, 0s projetos enfrentam diversas incertezas, com riscos
alocados entre o poder publico e o setor privado. Em cenarios em
que uma ou mais incertezas potenciais se concretizam e se transfor-
mam em riscos, as concessionarias podem nao conseguir recuperar
os investimentos realizados e obter uma taxa de retorno esperada,
ensejando devolugio antecipada dos projetos. Segundo Xiong e
Han (2021), entre 1990 e 2019, 4,5% dos projetos de PPP em diver-

sos paises foram encerrados antecipadamente.

Visto que a metodologia tradicional de avalia¢io de projetos por
FCD nio considera o valor existente de flexibilidades gerenciais,
este trabalho buscou complementar tal analise com a precificacio
da op¢io de abandono do projeto detida pelo concessionario, utili-
zando como estudo de caso um projeto de rodovia federal cujo con-
trato de 35 anos foi firmado no final de 2021, referente a um sistema
rodoviario de 850 km composto pelas BR-153/414/080/TO/GO. Tal
flexibilidade pode ser precificada por meio da TOR como uma op-
¢a0 americana de abandono, na qual seu proprietério (a concessio-

naria) tem o direito (mas niao a obriga¢io) de abandonar o projeto
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(respeitando, naturalmente, os termos acordados na celebracio do
termo aditivo) em qualquer momento antes do vencimento do con-
trato, recebendo uma indenizagio pelos investimentos em bens re-

versiveis realizados e nio depreciados ou amortizados.

O valor da opgio real de abandono da concessio foi calculado em
tempo discreto, por meio do método de arvore binomial recombi-
nante, a partir do modelo originalmente desenvolvido para op¢oes
financeiras por Cox, Ross e Rubinstein (1979). Porém, por se tratar
de uma opcio real, foi utilizada abordagem que considera os fluxos
de caixa do projeto como dividendos, como proposto por Copeland
e Antikarov (2001). Entretanto, no tocante a estimacao da volatili-
dade do projeto, foi utilizado o ajuste proposto por Brandio, Dyer
e Hahn (2012), que corrige a superestimacio da volatilidade. A me-
todologia foi baseada no processo de avalia(;:io de opgoes reais em
quatro passos apresentada em Copeland ¢ Antikarov (2001), quais
sejam: (i) avaliacdo do caso base do projeto por fluxo de caixa des-
contado; (ii) determinacio da volatilidade do projeto considerando
a incerteza da variavel demanda; (iii) montagem da arvore binomial

de eventos; e (iv) calculo da op¢do real na arvore de decisdes.

O resultado apontou que a op¢io real de abandono importa um
valor de R$ 910 milhoes adicionais ao valor base do projeto calcu-
lado pelo VPL via método do FCD. O valor substancial da opg¢ao de
abandono traz indicios de que os custos para abandono sio baixos,
tornando atrativas as extingdes antecipadas de contratos que apre-
sentam incertezas significativas, pela visio do privado. Nesse sen-
tido, o aumento do valor do projeto, pela existéncia da put option,
poderia ser avaliado em estudos futuros como um indutor para re-
ducio de valor tarifirio, dado que os investidores ja contam com

um mecanismo de reducio de riscos previsto na legislacio.
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Algumas 1imitag6€s do trabalho sio apresentadas a seguir: nao foi
considerado na precifica¢io da op¢io de abandono que, a despeito da
previsio da extingio amigavel do contrato com o pagamento de in-
deniza¢io nos moldes da Lei 13.448/2017, ndo basta o concessionario
decidir exercer a op¢io, sendo necessario o poder publico avaliar o
caso concreto ¢ chancelar caso entenda pertinente; e nio foi consi-
derado, no calculo do valor da op¢io, 0 mecanismo de mitigacio de
risco de receita tarifaria (tal como receita minima garantida ou me-
canismo de bandas de demanda) previsto em contrato, visando com-
pensar a concessiondria ou o poder concedente em razio de variagdes
significativas do trafego. Além disso, nio considerou-se, no calculo
do valor da op¢io de abandono, uma estimativa para o fluxo de caixa
entre 0 momento em que ¢ firmado o termo aditivo entre o poder
concedente e o concessiondrio (estabelecendo, entre outros, obriga-
coes relativas a manutencao da prestaciao de Servicos essenciais) até o
inicio da vigéncia do novo contrato de parceria; e foi realizada uma
majora¢do da demanda de forma linear, por simplifica¢io, para todos
os anos do projeto (para que o VPL do projeto, apos as alteracoes
das condi¢oes do EVTEA relativas a tarifa, outorga e Capex, fosse
igual a zero). Ademais, a simula¢io da demanda utilizada no passo 2
para calculo da volatilidade do projeto foi realizada de forma agre-
gada, sem considerar varia¢des individuais entre as nove pracas de
pedagio; para efeito do calculo da indenizagio, todo investimento foi
considerado como sendo em bens reversiveis, nos termos da Resolu-
¢ao ANTT 5.860/2019, estando disponivel e comecando a depreciar
no ano de sua realizacio; foram utilizados no calculo do modelo base
dados e premissas do EVTEA, incluindo o uso do WACC regulatorio
de 8,47%, sem maiores criticas; ¢ nao foi escopo deste trabalho uma

andlise juridica sobre o instituto da relicitagio.
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Uma conclusio sobre os resultados encontrados ¢ que a opcio de
abandono acaba sendo muito valiosa e pode estimular os conces-
siondrios a abandonar projetos muito arriscados. A alocagio de ris-
COs contratuais poderia ser revista, por exemplo, para que nao haja
grande debandada e rotatividade de concessionarios, o que pode-
ria atrasar a execuc¢ao de investimentos em infraestrutura no pa{s.
Atualmente, por exemplo, foram identificados 11 projetos federais
(dados de julho de 2022) de infraestrutura de transporte com pro-
cesso de relicitacio em andamento em algum nivel, ainda que ne-

nhum tenha sido efetivamente concluido.

Por ﬁl’l’l7 enquanto recomendagﬁo para futuros estudos, sugerem-se,

como possibilidades:

i.  aavaliacdo do valor da op¢io de abandono em projetos
de infraestrutura considerando diferentes mecanismos
de mitigacao do risco de variagao da demanda, buscan-
do alternativas de alocacio de risco que minimizem os

casos de abandono e favorecam o sucesso dos projetos;

ii.  a avaliacio do valor da op¢iao de abandono incorpo-
rando outras variaveis de risco, como risco de custos
de insumos, cambial, taxas de juros, inﬂagio, preco do
petroleo e outros riscos macroecondémicos, setoriais
e/ou de construgio e operagio, assim como incorporan-

do mecanismos de mitigacio de tais riscos;

iii.  incorporac¢io no calculo de op¢io de abandono de ex-
pectativa de fluxo de caixa no periodo entre a assinatura
do termo aditivo até o inicio da vigéncia do novo con-

trato de parceria;
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1v.

vi.

vii.

viii.

calculo do valor da op¢ao real considerando maior de-
talhamento sobre quais sdo os investimentos em bens
reversiveis, quando passam a estar dispom’veis e como

ocorrem sua depreciagéo (& amortizagéo, Nnos termos da

Resolu¢aio ANTT 5.860/2019;

calculo do valor da op¢iao de abandono considerando
precos de exercicios decorrentes de outras metodologias
de calculo de indenizagio distintas daquela estabelecida

pela Resolug¢io ANTT 5.860/2019;

calculo do valor da op¢io de abandono por outros me-

todos de solugio de opgoes reais;

calculo do valor da op¢io de abandono em projetos de
outros setores abarcados pela Lei 13.448/2017 e pelo De-
creto 9.957/2019 (acroportudrio e ferroviario) que apre-

sentem peculiaridades; e

avaliacdo se o recente arcabouco da relicitacio efetiva-
mente impacta os valores das propostas ofertadas pelos
entes privados nos leildes, dado que os investidores ja
contam com um mecanismo de redugio de riscos, pre-

visto na legislagﬁo.
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