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CAPÍTULO 29

UM MODELO DINÂMICO DE APREÇAMENTO E ALOCAÇÃO DE 
RISCOS EM PROJETOS DE INFRAESTRUTURA: UMA PROPOSTA 
DE REDESENHO DOS MODELOS DE CONCESSÃO  
E MECANISMOS DE MITIGAÇÃO DE RISCO

Luiz Brandão1

1 INTRODUÇÃO

Projetos de infraestrutura envolvem grandes investimentos e significativos riscos. 
Em um estudo envolvendo mais de duzentos projetos de infraestrutura em qua-
torze países (Flyvbjerg, Holm e Buhl, 2005), concluem que o erro das estimativas 
iniciais de tráfego na grande maioria dos projetos ferroviários foi de mais de 100% 
e de 20% em metade dos projetos rodoviários. 

Dadas a limitada capacidade de financiamento do poder público e a tendência 
mundial de conceder à iniciativa privada projetos que possam fornecer um retorno 
adequado aos investidores, a partir da década de 1990, iniciou-se um processo 
de concessão dessa classe de projetos à iniciativa privada no país. Em função dos 
riscos envolvidos, no entanto, muitos desses projetos não são atraentes para o 
capital privado.

Uma das formas tradicionais de mitigação de riscos em projetos de infra-
estrutura, quando se considera que a incerteza de demanda é excessiva, são os 
mecanismos de garantia de demanda – por meio da garantia de receita mínima 
(MRG – em inglês, minimum revenue guarantee) –, em que o poder público se 
compromete a compensar o concessionário se a demanda ficar abaixo de um nível 
preestabelecido. É comum nesses casos que também se estabeleça um teto de deman-
da, acima do qual o concessionário repassa para o poder público eventuais ganhos 
extraordinários, no caso um excesso de demanda. O piso equivale a uma opção de 
venda (put, na terminologia do mercado de ações) em favor do concessionário e o 
protege contra uma possível queda acentuada da demanda, enquanto o teto – que 
equivale a uma opção de venda (call) em favor do poder concedente – limita seus 
ganhos. A vantagem da MRG é que esta é mais eficiente para a mitigação de riscos 
do que recursos a fundo perdido ou contraprestações fixas (Brandão et al., 2012).

1. Professor associado do Departamento de Administração da Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro (PUC-Rio).



Desafios da Nação: artigos de apoio466 | 

Por sua vez, essas garantias têm o potencial de gerar um passivo contingente 
para o poder público, que pode se tornar extremamente oneroso, se não forem 
adequadamente precificadas e modeladas, como ocorreu na década de 1990, 
quando as concessões rodoviárias geraram custo não previsto de US$ 8,9 bilhões 
ao governo mexicano. Mais recentemente, diversos projetos de parcerias público-
-privadas (PPPs) na Coreia do Sul – como o YongIn EverLine Project e o Incheon 
International Airport Expressway, entre outros – sofreram fortes críticas devido 
ao custo das MRGs concedidas para esse projetos (Jinyoung e Jinsu, 2014; Kim 
et al., 2011). 

Independentemente do mecanismo de mitigação de risco escolhido para o 
projeto, um aspecto crucial é a determinação do grau de risco que será arcado por 
cada uma das partes. A teoria financeira estabelece que um investidor diversificado 
deve ter comportamento neutro a risco com relação aos riscos privados. Dessa 
forma, bastaria que o apoio do poder público fosse apenas o suficiente para tornar 
o valor presente líquido (VPL) do projeto positivo. No entanto, observa-se que 
isso por si só não é suficiente para atrair investidores em projetos de alto risco, em 
função das incertezas a respeito da demanda futura. Isso ocorre porque o investidor 
privado tende a apresentar comportamento avesso ao risco, quando o projeto requer 
volume significativo de investimentos. Nesses casos, torna-se necessário elevar o 
valor esperado do projeto a patamares mais altos, para que o projeto se torne viável. 

Para tanto, é necessário que seja realizada a mensuração dos riscos envolvidos, 
de forma a poder determinar o grau de mitigação de risco necessário, bem como 
o apreçamento do projeto nessa nova estrutura. Nesse sentido, é importante que 
se adote a metodologia de análise de risco mais adequada ao contexto brasileiro, 
o que deverá ajudar na percepção quanto ao comportamento de agentes privados 
investidores, financiadores e seguradores. Com isso, será possível propor desenhos 
de compartilhamento de riscos que aumentem a atratividade para investidores, 
seguradores e financiadores, sem onerar os cofres públicos em demasia.

Essas garantias podem ser acopladas a limites de desembolso (caps) men-
sais, anuais ou total, de forma a reduzir o impacto sobre as partes. Além disso, 
as garantias podem cobrir todo o – ou apenas parte do – período da concessão.  
A partir da modelagem do processo estocástico da incerteza de demanda, pode-se 
determinar também o grau de redução de risco obtido para cada nível possível de 
garantia a ser oferecido. 

Neste trabalho, analisaremos dois modelos de mitigação de risco. O primeiro, 
o modelo de garantia cambial, visa reduzir o grau de exposição cambial sofrido 
por um investidor que recorre a financiamento externo para cobrir suas necessi-
dades de capital para o projeto, conforme proposto pelo Programa de Parcerias de  
Investimento (PPI). No segundo modelo, o modelo de garantia de receita (MRG), 
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analisamos o caso de um projeto de infraestrutura de grande porte, no qual o in-
vestidor privado apresenta comportamento avesso a risco, com o intuito de definir 
uma regra para a alocação ótima de mecanismos de mitigação.

2 MODELO DE GARANTIA CAMBIAL

Dado que se estima que a maior parte dos recursos a serem investidos em projetos 
futuros de PPPs no Brasil terá origem em moeda estrangeira, a incerteza cambial 
passa a ter posição de destaque na composição de risco desses empreendimentos. 
Dessa forma, propõe-se mecanismo de mitigação desse risco em molde semelhante 
ao MRG, em que a variável de interesse e a fonte de incerteza são a taxa de câmbio. 
Para tanto, foi utilizado o modelo de garantia cambial colocado em consulta pública 
pelo Ministério dos Transportes, Portos e Aviação Civil (MTPA), em janeiro de 
2017, a ser aplicado nas concessões de aeroportos.

Em setembro de 2016, o governo brasileiro anunciou o PPI, que previa a venda 
ou a concessão de 34 projetos em áreas essenciais, tais como energia, mineração, 
aeroportos, rodovias, portos e ferrovias. Esses esforços já estavam previstos pelo 
Plano Nacional de Desestatização, instituído anteriormente através do Decreto  
no 8.157/2015, com o propósito de elevar os investimentos no setor de infraestru-
tura e atrair o capital de investidores estrangeiros.

Em 1o de dezembro de 2016, o edital de concessão para os aeroportos de 
Porto Alegre-RS, Salvador-BA, Florianópolis-SC e Fortaleza-CE foi publicado no 
Diário Oficial da União, e, alguns meses depois, em 16 de março de 2017, o leilão 
dos aeroportos foi realizado de forma simultânea, através de um pregão na  Bolsa 
de Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&F Bovespa) – atualmente 
denominada Brasil, Bolsa, Balcão (B3) –, rendendo ao final o valor de R$ 3,72 
bilhões ao Fundo Nacional da Aviação Civil (Fnac). Apesar de o resultado ter sido 
considerado positivo pelo governo brasileiro, ficou evidente que houve pouca con-
corrência, principalmente em comparação com leilões realizados anteriormente no 
mesmo setor. Cada um dos aeroportos foi disputado por apenas dois concorrentes, 
sendo que o aeroporto de Salvador foi arrematado por meio de proposta única.

Sabe-se que os investimentos em projetos de infraestrutura como esses estão 
submetidos à riscos de ordem técnica, operacional, política e macroeconômica 
(Marques e Berg, 2011). A concorrência em leilões de concessões, por sua vez, é 
afetada de forma direta pela visão que os investidores em potencial possuem de 
tais riscos e das condições que são impostas pelo edital. Ao analisar essa rodada de 
concessões, é possível identificar que uma das principais limitações para a entrada 
de novos concorrentes estava associada às condições de financiamento do projeto. 
A obtenção de parte do financiamento do projeto em moeda estrangeira poderia 
atrair maior número de participantes e, consequentemente, tornar o leilão mais 
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concorrido e mais rentável para o governo. A abertura de financiamento em moeda 
estrangeira, no entanto, expõe esses investidores ao risco cambial.

Analisamos uma proposta de mecanismo de hedge cambial oferecido pelo poder 
concedente, cujo propósito é disponibilizar para os investidores uma alternativa 
de proteção contra a variação cambial real, o que poderia trazer maior segurança 
para que eles aportem seus recursos em projetos nacionais. Esse mecanismo estaria 
respaldado pela Lei no 11.079/2004, que regulamenta as PPPs em projetos de infra-
estrutura e tornou possível a concessão de incentivos por parte do ente público –  
por exemplo, subsídios financeiros –, bem como a garantia em relação à demanda, 
ao retorno do investimento e à variação cambial. O mecanismo apresentado ao 
longo deste trabalho resulta em garantia com características de uma opção. Nesse 
sentido, este estudo se propõe a analisar as características dessas garantias e suas 
implicações para o projeto, à luz da teoria das opções reais.

A literatura que envolve o uso da abordagem por opções reais na análise de 
garantias oferecidas em PPPs é ampla e conta com estudos que percorrem diversos 
setores da economia. Os trabalhos realizados até o momento envolvem setores 
como o de construção civil, energia, transportes, entre outros.

Brandão e Saraiva (2008) avaliaram a oferta de garantias em projetos de 
concessão rodoviária, com o objetivo de mensurar a redução sobre o risco dos 
projetos que a adoção de garantias oferecia. Além disso, buscaram determinar o 
custo dessas garantias para o poder concedente, apontando que em alguns casos 
seria válido estabelecer limites para essas garantias. Em outro estudo, Brandão  
et al. (2012) analisaram a PPP responsável pela construção e  operacionalização da 
linha 4 do metrô da cidade de São Paulo. Nesse trabalho, os autores concentraram-
-se em compreender garantias que foram estabelecidas com relação ao tráfego, o 
que determinou o valor dessas opções, seu efeito sobre o perfil de risco do projeto 
e quais seriam os custos e os riscos que o governo estaria assumindo. Cheah e 
Liu (2006) também utilizaram a abordagem por opções reais, ao explorarem um 
projeto de uma ponte que ligava Malásia à Cingapura, na qual o governo também 
estabeleceu em contrato algumas garantias sobre o tráfego.

Os estudos realizados até então, em sua grande maioria, descrevem garantias 
apoiadas em variáveis como tráfego, receita ou retorno do investimento. Este tra-
balho utilizará o câmbio como variável de incerteza e ponto de partida para uma 
análise do valor das opções, buscando também estimar o comportamento do perfil 
de risco do projeto, uma vez que as opções forem exercidas. Para ilustrar a aplica-
bilidade da modelagem proposta, esse modelo foi aplicado ao caso da concessão 
do aeroporto de Florianópolis, utilizando-se os dados constantes do relatório de 
avaliação econômico-financeira do Edital de Chamamento Público de Estudos da 
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Secretaria de Aviação Civil (SAC) da Presidência da República (PR) no 1/2015, do 
aeroporto internacional Hercílio Luz, de dezembro de 2015 (Santa Catarina, 2015).

2.1 O projeto do aeroporto de Florianópolis

Ao longo dos últimos anos, o aeroporto internacional de Florianópolis apresen-
tou crescimento médio composto de 10,96% ao ano (a.a.) em sua demanda, 
fechando 2014 com demanda de 3.629.074 passageiros, o que o colocou em 14o 
lugar no ranking de aeroportos com maior movimentação no Brasil. As receitas 
arrecadadas pelo aeroporto assemelham-se à dos demais aeroportos operados pela 
Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuária (Infraero), estando a maior 
parte atrelada à cobrança de tarifas sobre as companhias aéreas e outra parte, 
às receitas comerciais (Edital de Chamamento Público de Estudos no 1/2015/
SAC-PR do Aeroporto Internacional Hercílio Luz, 2015).

O prazo para a concessão do aeroporto foi fixado em trinta anos, com início 
previsto para abril de 2017 e término previsto para setembro de 2046. A partici-
pação da concessionária no projeto, no entanto, iniciar-se-ia um pouco antes –  
logo após a assinatura do contrato –, com a assunção parcial do aeroporto e o 
acompanhamento da operação da Infraero. 

Para sustentar a demanda projetada e oferecer as condições de operacionali-
zação do aeroporto para os próximos trinta anos, o edital estabelece que a futura 
concessionária é responsável por realizar investimentos em bens de capital (Capex –  
em inglês, capital expenditure) na ordem de R$ 961 milhões – em termos reais. 
Esses investimentos ampliariam a capacidade do aeroporto e seriam divididos em 
três fases, conforme descrito na tabela 1.

TABELA 1 
Investimento em Capex: projeto do aeroporto de Florianópolis (2016-2034)
(Em R$ milhões)

Etapa
Investimento 
(R$ milhões)

Duração (meses)

Fase 1 597 27 (2016-2018)

Fase 2 200 24 (2023-2024)

Fase 3 164 24 (2033-2034)

Fonte: Santa Catarina (2015).

A estrutura de capital adotada pelo projeto seguiu o percentual definido pelo 
Programa de Investimento em Logística (PIL) 2015-2018, conforme detalhado 
na tabela 2.
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TABELA 2 
Composição de financiamento: projeto do aeroporto de Florianópolis
(Em %)

Condições de financiamento PIL 2015-2018

BNDES TJLP1+ 1,5% a.a. + risco de crédito 35

Capital próprio + caixa 30

Debêntures customizadas 35

Fonte: Santa Catarina (2015).
Nota: 1 BNDES TJLP = Taxa de Juros de Longo Prazo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social.

Neste trabalho, assumimos a substituição do percentual de 35% do montante 
total obtido através da emissão de debêntures customizadas, pelo financiamento 
em moeda estrangeira, sobre o qual se apoiará o mecanismo de mitigação de risco 
cambial detalhado a seguir.

O contrato de concessão do aeroporto de Florianópolis estabelece que, ao 
longo dos anos, a concessionária realizará repasses ao Fnac. Esses repasses serão 
constituídos por uma contraprestação contendo uma parte fixa e outra variável.  
A contribuição fixa corresponde ao pagamento de 25% do valor pelo qual a con-
cessão foi arrematada no momento da assinatura do contrato e ao pagamento de 
75% desse valor dividido em trinta parcelas anuais e iguais. A contribuição variável, 
por sua vez, concerne ao percentual de 5% sobre a receita anual bruta do projeto.

2.2 Mecanismo de hedge cambial

O mecanismo de cobertura cambial analisado neste estudo é derivado de proposta 
do MTPA e tem por objetivo oferecer ao concessionário compensação sobre a 
variação cambial real, através de um contrato com o poder concedente, e envolve 
um conjunto de regras e condições que permitem o compartilhamento entre o 
poder público e o concessionário do risco da variação cambial, em determinados 
limites. Esse mecanismo visa cobrir eventuais perdas decorrentes do impacto da 
variação adversa do câmbio sobre financiamentos em moeda estrangeira tomada 
nos contratos de PPPs. Da mesma forma, caso a variação cambial resulte em be-
nefício para o concessionário, cabe a este ressarcir o poder público desses eventuais 
ganhos. Esse contrato representa uma garantia cujo exercício é facultativo ao con-
cessionário e que, a partir do momento de seu acionamento, vigora pelo período 
do financiamento em moeda estrangeira. 

A garantia estabelecida no contrato incide sobre a contribuição variável anual 
destinada ao Fnac. Dessa forma, caso a variação cambial seja desfavorável em um 
determinado ano, o mecanismo permite que essa perda seja compensada através da 
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redução do valor da outorga devida naquele ano. No extremo, o valor da outorga 
poderá ser reduzido a zero. No caso de variação favorável ao concessionário, este 
reembolsará o poder público desse valor até o limite de 5% da receita bruta naquele 
ano. Nesse caso, o valor máximo que este pagará ao poder público, considerando 
ambos a outorga e o reembolso, serão de 10% da receita bruta. Eventuais saldos 
credores ou devedores são lançados a uma conta gráfica e acumulados para serem 
compensados no ano seguinte, devidamente corrigidos monetariamente. Dessa 
forma, uma vez acionado o mecanismo, esta contribuição pode variar de 0% a 
10%, dependendo dos resultados cambiais apurados – ou seja, a concessionária 
poderá repassar ao Fnac um percentual inferior ou superior ao valor pactuado de 
5% da receita anual bruta.

Uma vez que a garantia seja acionada pelo concessionário, a apuração do 
resultado cambial, também entendido como diferencial cambial, é realizada ao 
final de todos os anos do financiamento e obtida através da correção do saldo de-
vedor em moeda estrangeira – neste caso, é o real – pelo benchmark, que é o saldo 
devedor do ano anterior corrigido pela inflação e por um fator de remuneração.

O saldo devedor em moeda estrangeira é obtido através da equação: 

,	 (1)

em que: 

 saldo devedor em real brasileiro (BRL);

 saldo devedor em dólares americanos (USD); e

 dólar (Ptax) ao final do ano de apuração.

O benchmark é calculado através da equação : 

, 	 (2)

em que: 

 saldo devedor em BRL do período anterior;

 índice de preços ao consumidor amplo;

(IPCA) no período; e 

f = fator de remuneração que busca equilibrar as taxas de juros interna e 
internacional.
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O diferencial cambial apresenta então a variação real sobre o saldo devedor 
e pode ser obtido pela equação: 

	 (3)

Para fins de entendimento, a seguir, são apresentadas as alternativas possíveis 
em cada cenário.

Diferença cambial > 0

1)	 O poder concedente reembolsa o concessionário através de redução no 
valor da outorga variável devida até o limite de zero. Caso o valor da di-
ferença cambial seja maior do que a totalidade da outorga variável devida 
pelo concessionário (5% da receita anual bruta), o saldo excedente será 
registrado em conta gráfica a favor do concessionário.

Diferença cambial = 0

2)	 O mecanismo não é acionado.

Diferença cambial < 0

3)	 O concessionário reembolsa o poder concedente através de aumento 
no valor da outorga variável devida até o limite de 10%. Caso o valor 
da diferença cambial seja maior do que a totalidade da outorga variável 
devida pelo concessionário (5% da receita anual bruta), o saldo excedente 
será registrado em conta gráfica a favor do poder concedente.

Esse modelo está ilustrado no gráfico 1, no qual podem ser observados o piso 
e o teto de variação emitida para as diferenças cambiais.

A conta gráfica representa o saldo do mecanismo cambial, uma vez que o 
efeito da variação cambial pode ser superior à capacidade de pagamento do governo 
ou do concessionário. Quando isso ocorrer, esse valor excedente será computado 
à conta gráfica, que será corrigida ano a ano por uma taxa pré-estipulada. Uma 
característica desse mecanismo é que este se encerra no momento em que o finan-
ciamento tomado pelo concessionário é quitado. Dado que esses financiamentos 
tipicamente não abrangem a totalidade do prazo de concessão, haverá diversos 
anos após o término da vigência do mecanismo para compensar qualquer saldo 
devedor ou credor da conta gráfica que porventura ainda exista. No entanto, no 
caso extremo da concessão encerrar-se havendo ainda saldo na conta gráfica, esses 
valores serão perdidos.  
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GRÁFICO 1
Modelo de collar cambial

Diferença
cambial

Teto (Call )

Piso (Put)

Governo paga ao 
concessionário

Concessionário
paga ao governo

Ano 1 Ano 4Ano 3Ano 2

Elaboração do autor.

2.3 Previsão e simulação cambial

A modelagem foi realizada a partir das projeções de receita para o período da concessão 
constantes de Santa Catarina (2015), considerando valores reais com base em dezembro 
de 2016. Esse modelo é basicamente um MRG, em que os desembolsos de parte a 
parte são limitados a 5% da receita bruta anual no período, sendo que eventuais valores 
devidos acima desse patamar são lançados a uma conta gráfica para serem quitados em 
períodos futuros. Como o período de garantia é menor que o período da concessão, os 
anos seguintes ao fim das garantias possibilitam a quitação de eventuais saldos devedores. 

Para obter-se o valor das opções com a adoção do mecanismo, é necessária 
a modelagem da previsão do câmbio futuro. Para tanto, a incerteza da taxa de 
câmbio foi modelada de duas formas distintas, com vistas a analisar a aderência e 
a variabilidade dos resultados em função do modelo estocástico adotado.

Para o primeiro modelo, assumiu-se que a variação cambial segue um processo 
de difusão por meio do movimento geométrico browniano (MGB), com volatilidade 
de 17,65% a.a. e drift de neutro (0%), em que se assume que não haverá valorização 
nem desvalorização real do câmbio no período, conforme a equação:

, 	 (4)

em que:

• : variação incremental do real no intervalo de tempo ;

: taxa de crescimento da taxa de câmbio (drift);



Desafios da Nação: artigos de apoio474 | 

: volatilidade do processo; e

•  incremento de Wierner padrão.

A modelagem estocástica do câmbio é feita discretizando-se esse processo em 
intervalos de tempo anuais, de acordo com a equação:

 	 (5)

Foi realizada também uma análise de sensibilidade do parâmetro de drift ( ) 
para efeitos de comparação com outros cenários de câmbio.

O parâmetro da volatilidade foi obtido da série histórica do câmbio de ja-
neiro de 2000 a março de 2017. A análise foi realizada em termos reais – ou seja, 
considerando-se inflação zero para todos os anos da concessão. Os valores de receita 
prevista constante do relatório foram corrigidos pelo IPCA de 2016 (6,29%), uma 
vez que o estudo havia sido realizado em dezembro de 2015 e esta pesquisa tem 
como data-base dezembro de 2016.

Os recebimentos devidos à concessionária em função do mecanismo têm a 
função de reduzir o risco cambial; portanto, comportam-se como um seguro, que 
tem características de opção de venda (put). Por sua vez, eventuais valores devidos 
pela concessionária ao poder público representam opções de compra (call), que o 
poder público detém através desse contrato. O apreçamento conjunto dessas duas 
opções fornece o valor e o custo desse mecanismo para o poder público. Todos os 
cálculos foram realizados considerando-se que o mecanismo de proteção cambial 
perdurará somente durante o período de financiamento em moeda estrangeira do 
projeto, estimado em doze anos. 

As projeções do fluxo de caixa do projeto constantes do relatório econômico-
-financeiro foram ajustadas da seguinte forma: 

•	 os dados do relatório foram corrigidos pelo IPCA de 2016, conforme feito 
anteriormente para as receitas (custos, créditos, despesas operacionais, 
depreciação, Imposto de Renda, Contribuição Social etc.); e

•	 os valores da outorga fixa previstos no relatório foram substituídos pelos 
valores que ocorreram de fato, uma vez que o leilão já foi realizado.

A simulação envolveu a realização de 50 mil iterações da simulação do modelo 
do mecanismo de proteção cambial, obtendo-se – com as premissas adotadas – os 
valores apresentados na tabela 3. Para fins de ilustração, neste trabalho, assumimos  
o ponto de vista do concessionário, de forma que valores positivos representam entradas 
de recursos, enquanto valores negativos refletem a saída de recursos da concessionária.
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TABELA 3 
Resultados da simulação: MGB (drift neutro)
(Em R$ 1 mil)

Mecanismo Opção Valor

Custo para o poder público Put 100.505,33

Custo para a concessionária Call 158.358,22

Saldo líquido Collar 57.852,69

Elaboração do autor.

No gráfico 2, podemos observar a distribuição de probabilidade dos valores 
devidos pelo poder público ao concessionário (opção put), ao longo do período de 
vigência do mecanismo de hedge cambial, que é de doze anos, bem como o valor 
esperado da distribuição, que é de R$ 100,5 milhões. 

GRÁFICO 2
Distribuição de probabilidade da put
(Em R$)
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 Elaboração do autor.

Por sua vez, o valor esperado dos pagamentos do concessionário para o poder 
público (opção call) é de R$ 158,3 milhões. Como o mecanismo abrange ambas as 
opções (collar), o valor esperado final é de R$ 57,8 milhões a favor do poder público, 
considerando-se as premissas adotadas, conforme apresentado nos gráficos 3 e 4. 
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GRÁFICO 3 
Distribuição de probabilidade da call
(Em R$)
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Elaboração do autor.

Os resultados indicam que se considerando um câmbio sem apreciação real ao 
longo da concessão, o resultado líquido do mecanismo (pagamentos-recebimentos) 
é desfavorável para o concessionário. Esse resultado é devido principalmente pela 
apreciação do saldo da conta gráfica pelo fator de correção (5,5% a.a.) e o do 
benchmark (0,50% a.a.). 

Para verificação dos resultados do modelo assumindo-se outras premissas 
de drift cambial, foi realizada uma análise de sensibilidade com relação a essa 
variável. Como esperado, variações positivas na taxa de apreciação do dólar em 
relação ao real (drift) aumentam o custo para o governo, e taxas menores reduzem 
esse custo, como pode ser visto na tabela 4. Cabe notar que a partir de apreciação 
de 2% a.a. no período, o mecanismo já atua para mitigar o custo cambial para o 
concessionário, como se pode observar no saldo positivo do collar, que representa 
o resultado líquido entre os valores devidos pelo poder público e pelo concessio-
nário. Valores positivos indicam que o concessionário é credor e o poder público 
é devedor. Valores negativos representam o inverso. Por sua natureza, o seguro 
cambial (put) representa sempre um repasse de recursos do poder concedente para 
o concessionário, enquanto a call é um direito que o poder concedente detém sobre 
eventuais ganhos extraordinários, que o concessionário venha a auferir em função 
de valorização cambial da moeda nacional. Dessa forma, a call sempre representa 
um repasse do concessionário para o poder concedente.  
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GRÁFICO 4  
Distribuição de probabilidade do collar
(Em R$)
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Collar12

Collar12
Minimum -R$419.653,59
Maximum R$419.653,59
Mean -R$57.852,69
Std Dev R$248.619,46
Values 10.000

Elaboração do autor.

TABELA 4 
Sensibilidade à taxa de drift 
(Em R$ 1 mil)

-2% 0% 2% 4%

 Put 62.336,80 100.505,53 149.040,83 207.928,92 

 Call -209.560,96 -158.358,22 -111.895,10 -75.701,15 

 Collar -147.224,16 -57.852,69 37.145,73 132.227,77 

Elaboração do autor.

Considerando-se que o mecanismo de proteção cambial se encerra ao final 
de doze anos e que o prazo de concessão é de trinta anos, restam dezoito anos para 
que o saldo da conta gráfica possa ser quitado nas regras contratuais. O modelo, 
no entanto, indica que existe 7,4% de probabilidade de haver saldo devedor para 
o poder concedente ao final do período de concessão, e de 21,1% de probabilidade 
de saldo devedor para o concessionário. 
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Cabe ressaltar que o processo de difusão utilizado para modelar a variável de 
câmbio (MGB) assume que a variância do processo cresce linearmente com o tem-
po, o que faz com que as variações na taxa de câmbio nos anos finais do período de 
concessão sejam bastante voláteis, o que pode superestimar os resultados. Por sua vez, 
é comum assumir que a taxa de câmbio possui características de reversão à média. 

Dessa forma foram analisados modelos adicionais visando suprir essa lacuna. 
Os modelos de heteroscedasticidade condicional autorregressiva (Arch – em inglês, 
autoregressive conditional heteroskedasticity) (Engle, 1982) e generalized autoregressive 
conditional heteroskedasticity (Garch) (Bollerslev, 1986), por exemplo, são am-
plamente utilizados para a modelagem da volatilidade de variáveis econômicas e 
financeiras, especialmente no contexto de avaliação de risco. Por sua vez, o modelo 
autorregressivo Garch-M, proposto por Engle, Lilien e Robins (1987), diferencia-se 
dos demais por acrescentar à sua equação média um termo de heteroscedasticidade 
que permite incorporar características de reversão à média.

Para realizar a previsão neste estudo, foram coletados os preços spot diários de 
compra real/dólar na base Thomson Reuters no período 3/jan./2000- 31/mar./2017, 
em valores nominais. A seguir, foi realizada a média mensal do preço spot, para que 
a projeção partisse de dados mensais, totalizando 207 dados. Como foi utilizado o 
câmbio real, foi necessário coletar os dados mensais de inflação do IPCA, no Brasil, e 
do índice de preços ao consumidor (CPI – consumer price index), nos Estados Unidos, 
que foram obtidos do site do Ipea para a obtenção dos dados reais, tomando-se como 
base de referência dezembro de 2016, conforme ilustrado no gráfico 5.

GRÁFICO 5
Séries mensais de dólar spot de compra real (2000-2017)
(Em US$)
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Elaboração do autor.
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A previsão e as simulações deste estudo foram processadas através do software 
R. Para avaliar o modelo Garch-M, foi necessário obter o melhor modelo autorre-
gressivo integrado de médias móveis (ARIMA – em inglês, autoregressive integrated 
moving average) pelo teste key performance parameters (KPPS) e o melhor Garch 
pelo teste AIC. Os resultados encontrados apontaram para esses testes como os 
melhores o Arima (0,1,0) e o Garch (2,0), conforme apresentado nas tabelas 5 e 6.

TABELA 5 
Resultado do teste KPPS para o melhor modelo Arima

Arima (2,1,2) (1,0,1) [12] com drift -203,39

Arima (0,1,0) com drift -212,94

Arima (1,1,0) (1,0,0) [12] com drift -198,79

Arima (0,1,1) (0,0,1) [12] com driftw -210,50

Arima (0,1,0) -214,49

Arima (0,1,0) (1,0,0) [12] com drift -199,32

Arima (0,1,0) (0,0,1) [12] com drift -210,94

Arima (0,1,0) (1,0,1) [12] com drift -197,33

Arima (1,1,0) com drift -212,33

Arima (0,1,1) com drift -212,48

Arima (1,1,1) com drift Infinito

Melhor modelo: Arima (0,1,0) com drift

Elaboração do autor.

A partir desse modelo, foram previstos trezentos dados mensais à frente no 
tempo, por meio do Garch-M, tendo os 207 dados iniciais como base. O resultado 
é apresentado no gráfico 6.

Com os dados mensais previstos, foram utilizados os valores do último período 
mensal de cada ano (dezembro) para se representar o respectivo ano de previsão 
(em azul, tabela 7). Essa pequena mudança foi realizada, uma vez que a apuração 
do mecanismo é realizada ao final de cada ano, sendo utilizado apenas o valor do 
câmbio ao final do mês de dezembro. A tabela 7 apresenta esses valores.

As simulações foram realizadas no software R com base nos parâmetros 
previstos pelo modelo Garch-M e realizadas através do pacote Rugarch – mesmo 
pacote do Garch-M, para evitar conflitos de leituras de parâmetros. O número de 
simulações tomadas como base foram as trezentas séries à frente dos 207 dados 
mensais iniciais, e, para estas trezentas séries, foram realizadas 10 mil simulações 
por linha de dados, resultado um total de 3 milhões de simulações.
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TABELA 6
Resultado do teste Akaike (AIC) para o melhor modelo Garch

Critério de informação Garch (1,0) Critério de informação Garch (7,0)

Akaike 0,40239170 Akaike 0,03615240

Bayes 0,46679200 Bayes 0,19715331

Shibata 0,40166360 Shibata 0,03176527

Hannan-Quinn 0,42843460 Hannan-Quinn 0,10125976

Critério de informação Garch (2,0) Critério de informação Garch (8,0)

Akaike -0,06869041 Akaike 0,05404924

Bayes 0,01181004 Bayes 0,23115024

Shibata -0,06982103 Shibata 0,04877226

Hannan-Quinn -0,03613673 Hannan-Quinn 0,12566734

Critério de informação Garch (3,0) Critério de informação Garch (9,0)

Akaike -0,02188097 Akaike 0,06526263

Bayes 0,07471957 Bayes 0,25846372

Shibata -0,02349905 Shibata 0,05901952

Hannan-Quinn 0,01718344 Hannan-Quinn 0,14339146

Critério de informação Garch (4,0) Critério de informação Garch (10,0)

Akaike -0,00174678 Akaike 0,08533202

Bayes 0,11095386 Bayes 0,29463320

Shibata -0,00393572 Shibata 0,07804781

Hannan-Quinn 0,04382838 Hannan-Quinn 0,16997159

Critério de informação Garch(5,0) Critério de informação Garch (1,1)

Akaike 0,00742837 Akaike 0,20881600

Bayes 0,13622909 Bayes 0,28931650

Shibata 0,00458666 Shibata 0,20768540

Hannan-Quinn 0,05951426 Hannan-Quinn 0,24136970

Critério de informação Garch (6,0)

Akaike 0,03881353

Bayes 0,18371435

Shibata 0,03523862

Hannan-Quinn 0,09741016    

Elaboração do autor.
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GRÁFICO 6
Previsão de trezentas séries mensais com o Garch-M (2017-2042) 
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Elaboração do autor.

TABELA 7
Dados anuais de câmbio real e previsão com Garch-M (2000-2042)
(Em R$)

Ano
Garch-M com Arima (0,1,0) e Garch (2,0)

Câmbio real

2000 1,9630

2001 2,3378

2002 3,6003

2003 2,9013

2004 2,6639

2005 2,3609

2006 2,1483

2007 1,7702

2008 2,3841

2009 1,7407

2010 1,6750

2011 1,8852

2012 2,0658

2013 2,3642

2014 2,6850

2015 3,9423

(Continua)
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Ano
Garch-M com Arima (0,1,0) e Garch (2,0)

Câmbio real

2016 3,2624

2017 2,2170

2018 2,2290

2019 2,2410

2020 2,2520

2021 2,2630

2022 2,2740

2023 2,2850

2024 2,2950

2025 2,3050

2026 2,3140

2027 2,3240

2028 2,3330

2029 2,3420

2030 2,3510

2031 2,3600

2032 2,3680

2033 2,3770

2034 2,3850

2035 2,3930

2036 2,4010

2037 2,4080

2038 2,4160

2039 2,4230

2040 2,4300

2041 2,4380

2042 2,4390

Elaboração do autor.

Considerando-se a tomada dos dados finais dos períodos para representa-
ção, foram utilizados os dados de fechamento de dezembro de cada ano, para 
que fossem representados os respectivos anos (em azul, na tabela 8). Dessa 
forma, os 25 anos representados nas simulações com o Garch-M tiveram res-
pectivamente 10 mil simulações cada (total de 25 mil simulações) – conforme 
ilustrado na tabela 8.

(Continuação)



Um Modelo Dinâmico de Apreçamento e Alocação de Riscos em Projetos de 
Infraestrutura: uma proposta de redesenho dos modelos e mitigação de risco

 | 483

TABELA 8
Cenários de simulação das séries encontradas com o Garch-M (2017-2041)
(Em R$)

0 1 2 3 10.000

2017 2,22 2,74 2,90 2,52 2,33

2018 2,23 2,06 2,54 2,02 2,36

2019 2,24 2,51 2,18 1,51 1,20

2020 2,25 1,92 1,57 2,13 1,99

2021 2,26 1,77 1,80 1,55 1,76

2022 2,27 2,39 1,54 1,24 1,86

2023 2,29 1,99 2,10 2,34 2,26

2024 2,30 1,81 1,86 2,24 2,12

2025 2,31 2,07 2,14 2,69 1,77

2026 2,31 1,81 2,25 1,89 2,03

2027 2,32 1,79 2,10 2,20 1,83

2028 2,33 1,49 1,95 1,92 2,16

2029 2,34 2,16 2,09 1,93 2,16

2030 2,35 2,39 1,09 1,16  1,95

2031 2,36 2,01 1,51 2,33 2,26

2032 2,37 1,71 1,87 1,97 1,77

2033 2,38 1,99 1,64 2,10 2,05

2034 2,39 1,25 1,83 1,92 2,08

2035 2,39 2,15 1,54 2,21 2,31

2036 2,40 2,29 1,48 2,81 2,22

2037 2,41 2,40 1,87 1,60 2,59

2038 2,42 1,66 1,37 1,29 2,94

2039 2,42 1,62 2,07 2,82 1,63

2040 2,43 1,55 1,72 1,69 2,43

2041 2,44 2,16 1,68 1,93 1,96

Elaboração do autor.

2.4 Resultados

As 10 mil simulações obtidas para o câmbio através do modelo Garch-M serviram 
de base para o cálculo do valor da garantia ao longo dos doze anos do financia-
mento. Esses valores foram trazidos a valor presente, para então obtermos o valor 
da opção para o concessionário e o governo.
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Como feito anteriormente, o valor final da opção será obtido a partir de 
um collar; uma configuração na qual está presente uma opção de venda (put) e  
também uma opção de compra (call). Isso ocorre porque, a partir do acionamento 
do mecanismo, a garantia pode ser favorável tanto ao concessionário (put) quanto 
ao governo (call). Em cada uma das simulações realizadas, o valor do collar mudaria 
e o valor da opção poderia ser compreendido como uma média.

A tabela 9 ilustra o cálculo realizado para cada uma das simulações, o valor 
médio e os valores mínimo e máximo do collar.

TABELA 9
Valor do collar para as simulações do modelo (2017-2028)

Simulação/ano 2017 2018 2019 2020 2021 ... 2028 Put Call Collar

SimulaçãoUSD1 2,74 2,06 2,51 1,92 1,77 ... 1,49 0,00 -155.925,37 -155.925,37

SimulaçãoUSD2 2,90 2,54 2,18 1,57 1,80 ... 1,95 0,00 -130.928,34 -130.928,34

SimulaçãoUSD3 2,52 2,02 1,51 2,13 1,55 ... 1,92 0,00 -136.261,66 -136.261,66

SimulaçãoUSD4 1,91 1,78 2,50 2,58 2,14 ... 3,16 8.926,43 -72.344,31 -63.417,88

SimulaçãoUSD5 2,40 1,94 2,40 2,16 2,19 ... 1,44 0,00 -160.340,91 -160.340,91

SimulaçãoUSD6 1,98 1,83 1,92 2,11 2,21 ... 1,97 0,00 -134.738,34 -134.738,34

SimulaçãoUSD7 2,00 1,98 2,19 2,31 1,60 ... 1,88 0,00 -139.427,79 -139.427,79

SimulaçãoUSD8 2,05 1,49 2,37 1,45 1,91 ... 2,00 0,00 -136.311,13 -136.311,13

SimulaçãoUSD9 1,85 2,10 2,39 1,50 2,02 ... 2,41 0,00 -110.738,66 -110.738,66

SimulaçãoUSD10 2,16 1,94 1,62 1,55 2,02 ... 2,23 0,00 -125.766,17 -125.766,17

SimulaçãoUSD11 1,63 1,90 4,35 2,66 2,52 ... 1,96 6.363,15 -130.952,70 -124.589,56

SimulaçãoUSD12 3,56 1,60
2,31

1,65 2,27 ... 4,22 59.983,06 -66.977,98 -6.994,92

SimulaçãoUSD13 1,61 1,94 1,70 2,25 1,62 ... 2,08 0,00 -127.089,88 -127.089,88

SimulaçãoUSD14 2,31 2,00 1,98 2,38 1,63 ... 2,31 0,00 -113.590,89 -113.590,89

SimulaçãoUSD15 1,99 1,41 2,62 2,20 2,16 ... 2,35 0,00 -110.907,58 -110.907,58

SimulaçãoUSD16 2,34 1,94 2,35 0,90 2,46 ... 2,59 0,00 -101.193,75 -101.193,75

SimulaçãoUSD17 1,52 2,19 1,24 2,31 2,54 ... 1,86 0,00 -140.009,29 -140.009,29

SimulaçãoUSD18 2,05 1,60 2,02 2,05 1,78 ... 1,62 0,00 -159.286,42 -159.286,42

... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...

SimulaçãoUSD19 1,77 2,43 1,38 1,39 1,19 1,95 2,92 0,00 -93.367,43 -93.367,43

Collar (méd.)   -130.980,38

Collar (máx.)     31.220,46

Collar (mín.)   -175.909,08

Elaboração do autor.
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Ao final da análise, com base nas 10 mil simulações empregadas pelo modelo, 
o collar apresentou valor médio de -R$ 130.980,38 para o concessionário – todos 
os cálculos foram realizados sob o ponto de vista do concessionário. Ou seja, com 
base no modelo de previsão cambial adotado, a garantia instituída pelo mecanismo 
apresentaria valor negativo para a concessionária e positivo para o poder concedente. 
Esse resultado estaria refletindo a valorização do real frente ao dólar, acompanhando 
a reversão à média característica do modelo Garch-M.

3 COMENTÁRIOS E CONCLUSÕES

O modelo de mitigação de risco cambial tem o propósito de reduzir a exposição 
do investidor em infraestrutura, que venha a utilizar financiamento em moeda 
estrangeira para suas necessidades de capital da concessão. O modelo proposto 
possui a vantagem de limitar os desembolsos compensatórios de ambas as partes 
a 5% da receita anual líquida da concessão, evitando valores extremos no caso de 
forte impacto cambial. Por sua vez, essa limitação traz o risco de que, ao final da 
concessão, ainda existam valores a compensar que serão perdidos, embora esse risco 
seja baixo. Verificou-se que o modelo adotado para representar a incerteza da taxa 
de câmbio tem significativo impacto sobre os resultados esperados, mas sugere-se 
que o mecanismo apenas é interessante para o concessionário se houver expecta-
tiva de significativa desvalorização cambial. A manutenção da paridade cambial 
em termos reais ou até mesmo uma pequena apreciação do dólar americano em 
relação ao real podem levar o concessionário a ter de desembolsar recursos a favor 
do poder concedente. Um dos fatores que também contribuem para isso é a taxa de 
correção do saldo da conta gráfica, assumida em 5,5%, equivalente à rentabilidade 
de uma nota do tesouro nacional – série B (NTN-B), que reflete o forte spread de 
juros entre o Brasil e os países desenvolvidos.  

4 GARANTIA DE RECEITA MÍNIMA

O fato de os projetos de infraestrutura terem como características um longo prazo 
de maturação e altos investimentos de capital faz com que também apresentem 
significativo risco para o investidor privado. Em muitos casos, essa combinação 
de fatores é de tal monta que esses investimentos somente serão viáveis se houver 
alguma forma de mitigação de risco por parte do poder concedente. 

Uma forma comum de redução de risco é a concessão de garantias de receita, 
em que é estabelecido um piso, abaixo do qual o investidor privado possui direito a 
uma compensação monetária. Essa forma de mitigação de risco tem sido utilizada 
em diversos projetos, como no caso do Chile (Engel, Fischer e Galetovic, 1999), 
da Colômbia (Irwin, 2003), da Coreia do Sul (Jinyoung e Jinsu, 2014) e do Brasil 
(Brandão et al., 2012), entre outros. Dado que essas garantias têm características 



Desafios da Nação: artigos de apoio486 | 

de seguro, ou opção para o investidor, seu valor não pode ser determinado através 
dos métodos tradicionais de avaliação de projetos; torna-se necessário recorrer a 
ferramentas de apreçamento de opções, como a metodologia de opções reais.

O correto apreçamento dessas garantias também se faz necessário para de-
terminar tanto o passivo contingente a ser arcado pelo poder concedente, quanto 
a determinação do nível ótimo de garantia a ser ofertado ao concessionário.  
Essa garantia deve ser suficiente para a viabilização econômico-financeira do projeto, 
sem, por sua vez, acarretar carga excessiva para a sociedade.

Na literatura, encontram-se diversos autores que discutem o uso de métodos 
de apreçamento de opções para a análise dessa classe de projetos. Ng, Björnsson 
e Chiu (2004) apresentam argumentos a favor do uso da metodologia das opções 
reais em um projeto de concessão, enquanto Rose (1998) analisa o impacto do 
valor da flexibilidade gerencial em um projeto de infraestrutura na Austrália. 
Chiara e Garvin (2007) e também Cheah e Liu (2006) ilustram como essa meto-
dologia pode ser utilizada para o apreçamento de MRGs aplicados a projetos de 
infraestrutura. Mais recentemente, outros autores como Carbonara, Costantino 
e Pellegrino (2014), Mirzadeh e Birgisson (2016), e Hawas e Cifuentes (2016) 
demonstraram a versatilidade do método para a determinação do valor em projetos 
de infraestrutura com MRG. No entanto, a literatura a respeito da determinação 
do nível ótimo de garantias ainda é escassa. 

4.1 Nível ótimo de garantias

Uma vez definidos os mecanismos de mitigação de risco a serem adotados, uma 
questão crucial é a definição de qual o nível de garantia ótimo a ser oferecido. 
Se, por um lado, uma garantia abaixo da necessária não é suficiente para atrair os 
investidores, por outro lado, uma garantia excessiva pode onerar em demasia a 
sociedade, através da quase total eliminação de risco do concessionário.

Em princípio, o nível ótimo de garantia deveria ser aquele que apenas faz com 
que o projeto deixe de ter valor presente líquido negativo. Para o investidor, o VPL 
é o valor agregado pelo projeto já se considerando a incerteza a respeito dos fluxos 
de caixa futuros do projeto, que são descontados a uma taxa que já contempla um 
prêmio para compensar o investidor desse risco. Assim, até mesmo um VPL igual 
a zero já seria o suficiente para remunerar adequadamente todos os financiadores 
do projeto. O motivo para isso é que a teoria financeira afirma que em mercados 
perfeitos, com investidores diversificados, a empresa deve se preocupar apenas 
com os riscos relacionados ao mercado e ter comportamento neutro a risco com 
relação aos riscos privados. A justificativa para isso é que os riscos privados – ou 
técnicos – são derivados das particularidades técnicas do projeto ou da empresa 
não correlacionados com o mercado e, portanto, diversificáveis do ponto de vista 
do acionista. Segundo Trigeorgis (1995),
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como o investidor bem diversificado pode eliminar o componente de risco não 
sistemático, o único risco pelo qual ele estaria disposto a demandar um prêmio de 
risco em termos de uma taxa de retorno maior é o risco sistemático (Trigeorgis,1995, 
tradução nossa).

Nesse entendimento, agindo como agentes dos acionistas, os gerentes da 
empresa devem procurar projetos que maximizem o valor para esses acionistas e 
investir em projetos que apresentem VPL positivo, considerando apenas o risco de 
mercado. Se um projeto apresenta tal VPL, então deve ser realizado na sua totali-
dade. Dado que o risco sistemático já foi considerado na análise, por meio de taxa 
de desconto que correlaciona o risco do projeto com o preço de risco do mercado, 
a não aceitação de um projeto com VPL > 0 só pode ser referente ao risco, não 
sistemático, o que indica comportamento avesso ao risco privado. 

Na prática, o comportamento que se observa das empresas é diverso daquele 
que ensina a teoria financeira nesse aspecto. A principal justificativa para esse com-
portamento na literatura financeira é que os mercados não são perfeitos, existindo 
fricções (riscos de insolvência, custos de transação, informação imperfeita, pequeno 
número de acionistas, acionistas não diversificados, conflitos de interesse entre cre-
dores e acionistas etc.) que criam assimetrias com relação a possíveis perdas advindas 
do projeto. Greenwald e Stiglitz (1990) argumentam que as empresas agirão de 
forma avessa ao risco como resultado de problemas de informação imperfeita no 
mercado de capitais, incluindo-se assimetrias de informação entre provedores de 
capital e gerentes. March e Shapira (1987) observaram que na prática os gerentes 
sistematicamente demonstram aversão a risco, a partir do momento em que a em-
presa atingiu seus objetivos ou metas preestabelecidos. Hackett (1985) observou 
que não é realista assumir que os gerentes são meros agentes dos acionistas, uma 
vez que eles são os responsáveis também por tentar conciliar os interesses de todos 
os stakeholders da empresa (acionistas, credores, empregados, fornecedores, clientes, 
comunidade e os próprios gerentes). Swalm (1966) levantou funções-utilidade para 
um grupo de cem executivos, em uma grande empresa industrial, e notou que eles 
eram fortemente avessos a risco. 

Walls, Morahan e Dyer (1995) observaram que na Phillips Petroleum os 
gerentes apresentavam comportamento fortemente avesso a risco nas decisões de 
alocação de capital envolvendo investimentos, que poderiam trazer importantes 
consequências negativas para a empresa, até mesmo quando o risco sistemático já 
havia sido levado em consideração. Em um estudo empírico sobre as atitudes a risco 
de gerentes, MacCrimmon e Wehrung (1986), e Shapira (1995) também apresen-
taram evidências que gerentes são frequentemente avessos a risco não sistemático. 

Uma das justificativas é que os acionistas nem sempre estão otimamente di-
versificados. Embora isso seja claro em empresas familiares ou de capital fechado, 
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alguns estudos apontam para o fato de que essa situação é mais comum do que 
deveria (Demarzo, Kaniel e Kremer, 2004). Lewis (1999) faz uma extensa análise 
da literatura a respeito do home bias, expressão que explica a falta de diversifica-
ção internacional dos investidores. Huberman (2001) e Grinblatt e Keloharju 
(2001) mostraram que esse problema não se restringe a mercados internacionais, 
e que os investidores são mais propensos a investir em empresas geograficamente 
mais próximas, até mesmo no mercado doméstico. Um trecho do trabalho de 
Coval e Moskowitz (2001) revelou que gerentes de fundos mútuos nos Estados 
Unidos exibiam nítida preferência por empresas locais. Benartzi (2001) observou 
que empregados têm a tendência de manter parcela excessiva do seu fundo de 
aposentadoria em ações da empresa em que trabalham. Dado que essa escolha é 
discricionária, isso indica que investidores reconhecidamente optam por manter 
portfólios não diversificados. 

Pode-se concluir que, no contexto da empresa, na prática, os gerentes apre-
sentam comportamento avesso a risco privado em projetos de grande volume de 
investimentos em relação ao capital da empresa, e que esse comportamento é ditado 
por imperfeições do mercado. Em firmas com pequeno número de acionistas – como 
é típico de empresas familiares –, é de supor-se que esse tipo de comportamento 
seja mais acentuado, e, se os acionistas não são suficientemente diversificados, é 
provável que haja tendência de diversificação via empresa para compensar esse fato. 

É geralmente aceito que o grau de aversão ao risco diminui à medida que a 
riqueza do investidor aumenta. Empresas de grande porte em geral têm carteiras de 
projetos mais diversificadas, que lhes permite assumir maiores riscos. Dessa forma, é 
razoável supor que firmas maiores são menos avessas a risco que empresas menores.

Esse comportamento pôde ser observado em diversos leilões passados de 
projetos de PPPs de grande monta, como as rodovias BR-163, BR-040, BR-116 
e BR-262, a linha 6 do metrô de São Paulo e o Trem de Alta Velocidade Rio-São 
Paulo (TAV), em que – embora o VPL esperado fosse positivo – nenhuma empresa 
se interessou em ofertar lance, o que resultou em leilão vazio, sob o argumento 
de que o risco era excessivo. Uma justificativa para tal pode ser o fato de que 
o volume de recursos envolvidos nessa categoria de projetos representa porção 
considerável do capital da empresa e/ou dos seus acionistas, que não estariam 
suficientemente diversificados. 

Uma solução para esse problema pode ser a utilização de métricas de risco 
como VaR e CVaR (JPMorgan, 1996), em que se estima qual o grau de exposição 
ao risco do investidor. O VaR indica o valor acima do qual um investimento tem 
probabilidade p (tipicamente 5%) de sofrer uma perda maior do que aquele valor, 
em determinado período de tempo. Por sua vez, existem várias críticas ao uso do 
VaR, por não indicar que as perdas podem ser significativamente maiores do que o 
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limite indicado. Uma métrica mais adequada nesse caso seria o CVaR, que indica 
o valor esperado da perda, caso esta venha a ocorrer. Essas métricas poderiam ser 
utilizadas em conjunto, para que – uma vez definido o valor máximo da perda 
que o concessionário estiver disposto a correr a um nível, por exemplo, de p = 5%  
de probabilidade – o VPL do projeto possa ser ajustado para cima, através da 
implementação de mecanismos de MRG até VPL > CVaR.

Esse modelo pode ser implementado por meio de um processo de simulação 
de Monte Carlo do projeto em questão. Uma vez definidas as variáveis de incerteza 
relevantes do projeto e o processo estocástico correspondente, a simulação do VPL 
do projeto gerará distribuição de probabilidade dessa variável, conforme ilustrado 
no gráfico 7.

GRÁFICO 7
Distribuição de probabilidade do VPL
(Em R$ milhões)
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Elaboração do autor.

No caso, embora o VPL do projeto seja positivo em R$ 108,1 milhões, o 
projeto apresenta probabilidade de 34,8% de ter VPL negativo. Assumindo-se que 
isso seja uma indicação de que o projeto apresenta exposição excessiva ao risco para 
o investidor, é possível que fique pouco atraente. Uma forma de reduzir esse risco  
é a aplicação de um MRG, que tem o efeito de deslocar a distribuição para a direita, 
ao aumentar o VPL e reduzir a probabilidade de perda. No gráfico 8, observa-se 
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que o VPL do projeto se elevou para R$ 151,5 milhões, enquanto a probabilidade 
de perda diminuiu para 27,2%, em função da concessão desse nível de garantia.

GRÁFICO 8
Projeto com pequena mitigação de risco
(Em R$ milhões)
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A questão é se esse nível de garantia é suficiente ou não para atrair o inves-
tidor privado. Considerando-se que o investimento no projeto de infraestrutura 
seja significativo, que a riqueza do investidor é limitada e que ele não está ade-
quadamente diversificado, como é o caso da maioria das empresas nacionais que 
têm investido em infraestrutura, então é de se esperar que o investidor apresente 
comportamento avesso a risco para esse projeto. Nesse caso, o VPL deverá ser su-
ficientemente positivo para cobrir uma expectativa de perda em função dos riscos 
do projeto. Esse valor pode ser estimado utilizando-se a métrica do CVaR, que 
estabelece qual o valor pode ser perdido admitindo-se probabilidade de perda de 
5%. Por exemplo, se o CVaR desse projeto for de R$ 200 milhões, então o VPL 
deverá ser igual ou maior do que esse valor. O gráfico 9 ilustra a distribuição de 
probabilidade do projeto que agora possui um MRG mais rigoroso, com maior 
repasse dos riscos do concessionário para o poder concedente, fazendo que o VPL do 
projeto aumente agora para R$ 206,1 milhões e o risco de perda se reduza a 16,3%.  
Como o CVaR do projeto é de R$ 200 milhões, com esse nível de mitigação de risco, 
o investidor privado está suficientemente confortável para participar do projeto.
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GRÁFICO 9 
Projeto com maior mitigação de risco
(Em R$ milhões)
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Elaboração do autor.

A premissa adotada, que precisa ainda ser verificada, é que a cobertura do 
montante equivalente ao CVaR em um nível de 5% é suficiente para tornar o projeto 
atrativo para os investidores. Naturalmente, esse valor depende do grau de aversão 
a risco de cada investidor, o que requer entrevista pessoal com cada um deles para 
definir seu grau de aversão, ou tolerância, ao risco. Mas um modelo geral como o 
aqui apresentado – que adota parâmetros similares aos utilizados por instituições 
bancárias, para avaliação de risco de carteiras de investimento – pode ser útil para 
balizar e orientar a modelagem do mecanismo de mitigação de risco.

Outra forma de determinar o nível ótimo de garantias, que representaria o 
valor mínimo necessário para atrair os investidores, é o uso de uma função-utilidade 
e a definição direta dos parâmetros que reflitam a real aversão a risco da empresa. 
A seguir, veremos como isso poderia ser adotado. 

4.2 Medidas de aversão ao risco

A modelagem do comportamento de uma empresa em relação ao risco pode ser 
feita através de uma função-utilidade. Uma das funções clássicas é a função expo-
nencial negativa na forma da equação:
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,	 (6)

em que a > 0  e  b > 0  são constantes e c é o coeficiente de aversão absoluta 

ao risco de Arrow-Pratt, .  Definimos TR como o nível de tolerân-
cia ao risco da empresa, em que TR = 1/c, e, sem perda de generalidade, podemos 
fazer os coeficientes a =1  e  b =1, para ficar então com:

.	 (7)

A seguir, definimos equivalente certo (CE) como o valor esperado de uma 
loteria ou investimento, menos seu prêmio de risco. Sabemos que o valor esperado 
é o valor monetário de uma loteria considerando uma função-utilidade linear, o 
que implica neutralidade a risco. Admitindo-se uma função-utilidade exponencial 
na forma da equação  e probabilidades discretas, temos:

.

Em tempo contínuo, teremos:

, em que  .

Utilizamos a função exponencial devido à facilidade de trato matemático, uma 
vez que isso permite que este seja caracterizado unicamente pelo seu coeficiente 
de aversão ao risco c ou pelo seu nível de tolerância ao risco (TR). Por sua vez, é 
razoável supor que a empresa tem grau de aversão a risco decrescente com riqueza, 
e não constante, como na função exponencial. Mas se consideramos que a função 
pode ser calibrada para cada projeto em análise, automaticamente estaremos ajus-
tando corretamente os parâmetros de aversão ao risco adequados para cada nível 
de riqueza existente. Assim, as vantagens decorrentes da simplicidade do uso da 
função exponencial negativa justificam seu uso nesse caso.

A TR também é equivalente ao valor monetário que faz a empresa indiferente 
entre ganhar esse valor com uma probabilidade de 50% ou perder metade desse 
valor com a mesma probabilidade, conforme a figura 1.
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A teoria da utilidade nos dá uma base para construir uma função-utilidade 
da empresa que represente as preferências de risco dessa empresa em um mercado 
imperfeito. Segundo Howard (1988), essa função também pode ser inferida a partir 
dos dados econômico-financeiros da firma. Ao analisar um grupo de empresas 
dos setores de petróleo e petroquímica, este apresenta um estudo que sugere que 
existe uma relação entre a medida de tolerância ao risco e alguns dos principais 
indicadores econômicos da firma, como vendas, lucro e patrimônio líquido.  
Os valores encontrados estão apresentados na tabela 10.

TABELA 10 
Parâmetros de tolerância ao risco

TR/vendas 0.064

TR/lucro 1.24

TR/patrimônio líquido 0.157

Fonte: Howard (1988).

4.3 Outras funções-utilidade 

Um dos problemas das funções clássicas é que estas não são de fácil parametrização, 
tendo assim baixa aplicabilidade. No entanto, existem diversas outras funções-
-utilidade mais atuais compostas por métricas de risco do tipo valor condicional em 
risco (CVaR), que apresentam as mesmas propriedades das funções clássicas, porém 
com uma forma mais prática de acesso às preferências do tomador de decisão, o que 
lhes permite também representar adequadamente a aversão ao risco dos agentes. 

Uma alternativa é a utilização de funções tipo CVaR com parametrização por 
matrizes paritárias de preferência relativa de risco. Através da aplicação dessas fun-
ções, são calculados prêmios de risco exigidos pelos investidores, propiciando-se a 
análise de níveis mais adequados de garantia, bem como a criação de instrumentos 
de proteção para os investidores sem onerar o poder concedente. Essa hipótese 
pode ser analisada em trabalhos futuros.

Todo esse trabalho culmina em modelo dinâmico de apreçamento de risco e 
retorno em projetos de PPP patrocinada, em que, a partir de garantias dadas pelo 
poder concedente, permite o redesenho dos modelos atuais de contratos de PPPs 
para incorporar a natureza dinâmica desses projetos diante das incertezas ao longo 
da sua vida útil. Pode-se, assim, avaliar o impacto das garantias dadas pelo poder 
concedente nos resultados esperados dos projetos a serem concedidos e – a partir das 
curvas de aversão a risco dos investidores – estimar o quanto tais garantias podem 
valer para os investidores potenciais, na forma de redução da taxa de retorno exigida 
em cada projeto. Ao se confrontar o menor retorno exigido pelos investidores e 
o custo das garantias para a administração pública, é possível otimizar o desenho 
das garantias e da alocação de risco dos contratos de PPPs.
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5 CONCLUSÕES 

A modelagem adequada de projetos de infraestrutura em áreas vitais para o desen-
volvimento do país permitirá melhor gestão dos recursos da sociedade, pois permite 
antecipar os efeitos de políticas públicas e de incentivos para esses projetos. Esse 
projeto visa, portanto, contribuir para a definição das estratégias governamentais 
mais eficazes para a expansão do investimento privado em projetos de infraestru-
tura para a sociedade, através da construção de modelo que contemple os riscos e 
as flexibilidades envolvidas, o que possibilita ao gestor público entender a relação 
custo/benefício de cada alternativa disponível. A utilização de modelos que refli-
tam a aversão a risco que se verifica no investidor privado contribuirá para melhor 
entendimento e estruturação dos projetos prioritários na área de infraestrutura no 
Brasil, proporcionando maior celeridade ao processo. O desenvolvimento de uma 
função-utilidade adequada para evidenciar as preferências do investidor e de uma 
métrica robusta para a determinação dos parâmetros apropriados para essa função 
podem ser sugestões para trabalhos futuros. 
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