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SINOPSE

A Agência Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) do Brasil lançou, no final de 
2022, audiência pública sobre um novo modelo de compartilhamento de riscos  
de demanda/receita nos contratos de concessão de infraestrutura rodoviária. 
Este Texto para Discussão ilustra, a partir da metodologia de opções reais, como o 
mecanismo modifica as estruturas de risco x retorno da concessão e influencia a 
decisão de investimento na concessão e potenciais deságios tarifários, entendidos 
como o prêmio da opção devido aos mecanismos de compartilhamento de risco com 
o poder concedente, seguindo determinadas regras e parâmetros. O trabalho sinaliza, 
ainda, que existe uma fronteira ótima de carteiras eficientes (bandas x gatilhos) 
que mantém semelhantes estruturas de risco x retorno, com diferentes deságios, 
cabendo ao poder concedente a decisão estratégica sobre o trade-off entre maiores 
deságios tarifários em potencial (prêmio) à custa de maiores desembolsos médios 
esperados. Recomenda-se análise baseada em métricas de risco assimétricas 
(ômega ou Var) devido a importantes não linearidades introduzidas no modelo 
de garantias. Desse modo, o estudo é pertinente à análise de políticas públicas e 
impactos regulatórios, contribuindo para a literatura sobre aplicações de opções 
reais, em especial sobre mecanismos de compartilhamento de risco e seus impactos 
nas decisões de investimentos em projetos de infraestrutura.

Palavras-chave: mecanismo de compartilhamento de riscos; garantia; cap e floor; 
concessões rodoviárias; Brasil.

ABSTRACT

At the end of 2022, Brazil's National Land Transport Agency (ANTT) launched a 
public hearing on the proposal for a new risk allocation model in road infrastructure 
concession contracts. This study illustrates, using the real options methodology, 
how the proposed design modifies the concession's risk-return structures and 
influences the investment decision in the concession and the expected value of 
the upside risk sharing mechanism (cap) and downside (floor). Our analysis allows the 
granting authority to calculate the trade-off between the establishment of cap 
and floor bands, flexibility of Capex triggers (anticipation of the start of the risk 
sharing mechanism) and potential tariff discounts. The study shows that there is 
an optimal frontier of efficient portfolios (bands x triggers) that maintains the same 
risk-return structure and, consequently, discounts. In this sense, the granting power 
can allocate itself wherever it most desires depending on the concession object, 
which can be useful for analyzing regulatory impacts caused by this mechanism. 
This research contributes to the literature on the applications of real options in 
infrastructure projects, showing how the clauses governing managerial flexibilities 
in contracts must be carefully designed to achieve the objectives of the government 
and the private investor.

Keywords: risk sharing mechanism; guarantee; cap and floor; road concessions; Brazil.
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1 INTRODUÇÃO

Os projetos de concessão rodoviária envolvem incertezas diversas: nas despesas de 
capital (capital expenditure – capex) e construção, na projeção da demanda por longos 
períodos (normalmente cerca de trinta anos); no perfil temporal das receitas dissociadas 
das despesas, entre outras específicas do setor, no aspecto ambiental, geológico, de 
desapropriações etc. O setor rodoviário é conhecido por ensejar grande número  
de incidências em renegociações de contratos (Guasch, et al., 2014).

Atualmente, dos cerca de 13 mil quilômetros da malha rodoviária federal adminis-
trados por meio de concessões no âmbito da Agência Nacional de Transporte Terrestre 
(ANTT),1 praticamente um terço apresenta problemas, com obras paralisadas há anos, 
em processo de devolução ou relicitação, em especial as realizadas na terceira etapa 
do Programa de Concessão de Rodovias Federais (Procrofe) em 2013-2014, cujas 
estimativas de demanda foram frustradas, a partir da crise econômica de 2014-2016.2

É consenso que inúmeras divergências interpretativas e indefinições sobre a matriz 
de risco têm gerado, consistentemente, vários conflitos judiciais, arbitrais e admi-
nistrativos, em especial a cada revisão, quando diversos pleitos de recomposição de 
equilíbrio econômico-financeiro são requeridos.

Como forma de tratar essa questão, a ANTT lançou, no final de 2022, a Audiência 
Pública no 013/2022, propondo um novo modelo de alocação de riscos nas concessões 
de infraestrutura rodoviária.3 A iniciativa é essencial, visto que o setor concentra 
os maiores gargalos de investimento em infraestrutura no Brasil – 1,8% do produto 
interno bruto (PIB)/ano, segundo Raiser et al. (2017) –, com investimentos estimados 
pelo novo Programa de Aceleração do Crescimento (PAC) em R$ 186 bilhões para os 
próximos anos.4

1. ANTT é a agência responsável pela regulação da infraestrutura ferroviária e rodoviária e pela prestação 
de serviços de transporte terrestre. Disponível em: https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/
informacoes-gerais.
2. Um importante avanço foi a criação da Secretaria de Controle Externo de Solução Consensual 
e Prevenção de Conflitos (SecexConsenso) a partir de 2023, como forma de viabilizar de forma 
colaborativa soluções para temas complexos da administração pública, como contratos de concessão 
em crise. Disponível em: https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/voce-conhece-a-nova-sistematica-
de-solucoes-consensuais-do-tcu.htm.
3 .  D i s p o n í v e l  e m :  h t t p s : // p a r t i c i p a n t t , a n t t , g o v , b r / S i t e / A u d i e n c i a P u b l i c a /
VisualizarAvisoAudienciaPublica,aspx?CodigoAudiencia=518. 
4. Disponível em: https://www.gov.br/casacivil/pt-br/novopac/transporte-eficiente-e-sustentavel/rodovias.

https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/informacoes-gerais
https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/informacoes-gerais
https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/voce-conhece-a-nova-sistematica-de-solucoes-consensuais-do-tcu.htm
https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/voce-conhece-a-nova-sistematica-de-solucoes-consensuais-do-tcu.htm
https://participantt.antt.gov.br/Site/AudienciaPublica/VisualizarAvisoAudienciaPublica.aspx?CodigoAudiencia=518
https://participantt.antt.gov.br/Site/AudienciaPublica/VisualizarAvisoAudienciaPublica.aspx?CodigoAudiencia=518
https://www.gov.br/casacivil/pt-br/novopac/transporte-eficiente-e-sustentavel/rodovias
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Vários aprimoramentos foram propostos para os contratos a partir da quinta rodada 
de concessão. No que diz respeito ao compartilhamento do risco de demanda, propôs-se 
um compartilhamento de risco de 50% do que ultrapassar uma banda simétrica de +10% 
e -10% da demanda esperada, entre a concessionária e o poder concedente, a partir 
do segundo ano e condicionadas à execução de pelo menos 90% das obrigações de 
investimento – obras de ampliação e melhorias previstas no Programa de Exploração 
da Rodovia (PER).5 Proposições igualmente inovadoras são: a separação do impacto 
dos riscos específicos nas receitas (demanda) e nos custos (insumos, taxa de câmbio); 
a classificação dos riscos por temas (ambiental, gestão, engenharia etc.); a ampliação 
dos riscos compartilhados (ambientais, desapropriações etc.); e a consideração de 
riscos residuais (impacto nos custos).

O novo desenho proposto centra-se na matriz de risco do contrato, que, aliada aos 
tradicionais pilares de encargos (obrigações de investimento) e remuneração do 
serviço (receita de pedágio), é cada vez mais vista como parte fundamental do equilíbrio 
financeiro da concessão. Essa iniciativa melhora a previsibilidade na repartição dos 
riscos entre as partes, contribuindo para melhor governança, eficiência e segurança 
jurídica do contrato, além de estabelecer incentivos econômicos adequados entre os 
setores público e privado. Além disso, potencializa a participação de novos players 
nas licitações ao melhorar o acesso a opções de financiamento, incluindo o modelo 
de financiamento via estruturas de project finance.6

A partir da experiência nas etapas do Programa de Concessões Rodoviárias Federais, 
iniciado em meados da década de 1990, podemos compreender como surgiu o meca-
nismo de partilha de riscos. Inicialmente, os projetos não incorporaram conceitos de 
matriz de riscos. Durante a segunda etapa (2007-2008), eles foram gradativamente 
tratados de forma genérica e sucinta, com a incorporação de gatilhos de investimento 
vinculados à demanda. Mais detalhes desses conceitos foram dados a partir da terceira 

5. Cabe mencionar que na proposta inicial a previsão de compartilhamento de risco versava sobre 
risco da receita, e ao Acórdão no 768/2024 do Tribunal de Contas da União (TCU) relativo ao processo 
de desestatização da rodovia federal BR-381/MG, com recomendações à ANTT de substituição do 
compartilhamento de risco da receita pela demanda de tráfego visando maior controle, e, obrigatoriedade 
de realização de 100% das obras de ampliação e melhorias previstas no PER como requisitos prévios 
ao pleito de utilização do mecanismo de mitigação de risco de demanda. Segundo o desenho do 
mecanismo proposto, caso haja desvio maior do que 5% entre o tráfego previsto e o tráfego realizado, 
haverá compartilhamento dos ganhos ou perdas advindos da variação de tráfego, em que 80% serão 
alocados ao poder concedente e 20% alocados à concessionária. 
6. A Nova Lei de Licitações (Lei no 14.133/2021) destaca a matriz de riscos como uma cláusula contratual 
que define riscos e responsabilidades entre as partes e caracteriza o equilíbrio econômico-financeiro 
inicial do contrato de concessão.

https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/redireciona/acordao-completo/ACORDAO-COMPLETO-2655850
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e quarta etapas (2013-2014 e 2018), culminando nos contratos atuais da quinta etapa 
com as alocações compartilhadas do risco de demanda.7 Além disso, em todas as 
fases, o risco de demanda foi quase inteiramente atribuído à concessionária. Como 
consequência, ocorreram diversos conflitos judiciais, arbitrais e administrativos, espe-
cialmente durante as revisões anuais.8

A necessidade de uma matriz de alocação de riscos previsível e eficiente faz parte 
das recomendações estruturais para a governança da infraestrutura da Organização para 
a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) 9 e de forma a reduzir a incidência 
de renegociações recorrentes segundo Guasch (2004).10 Na literatura recomenda-se 
que o risco seja alocado à parte que tenha o menor custo para absorver o evento inde-
sejado e que melhor mitigue ou gerencie suas consequências. Dado que deverão ser 
investidos cerca de R$ 27,2 bilhões por ano até 2030 e que o Estado brasileiro apresenta 
restrições fiscais, há necessidade de atrair cada vez mais a participação privada em 
projetos de infraestrutura (CIP-Infra, 2021; ABDIB, 2022).

Para o formulador de políticas públicas (principal) é fundamental compreender 
como essas iniciativas impactam e condicionam o comportamento das concessio-
nárias (agentes) diante das incertezas. Esses mecanismos, bem como as políticas de 
incentivos, subsídios e garantias dadas aos projetos, afetam o perfil de risco-retorno 
e, portanto, devem ser avaliados sob a abordagem de opções reais, proporcionando 
um melhor tratamento dos níveis de incerteza e da flexibilidade gerencial do projeto 
(Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996).

Alguns trabalhos acadêmicos já utilizaram a metodologia das opções reais para 
avaliar o mecanismo denominado Garantia de Receita Mínima (Minimum Revenue  
Guarantee – MRG), em que o poder concedente se compromete a indenizar a concessionária 

7. Além dos aprimoramentos nos mecanismos de alocação de risco, cabe menção à Política 
Nacional de Outorgas de 2023 com diretrizes para a modernização da modelagem dos projetos 
de concessão de rodovias, como um critério híbrido entre menor tarifas e outorgas, em que 
se prevê percentual máximo de deságio nos leilões com aportes caso haja superação desse 
percentual. Disponível em: https://www.gov.br/transportes/pt-br/assuntos/noticias/2023/10/
nova-politica-de-outorgas-rodoviarias-define-diretrizes-para-promover-sustentabilidade-contratual.
8. Devido à grande frustração da demanda e às crises econômicas dos anos posteriores, as concessões 
da terceira etapa foram realizadas apenas 20% das obras previstas para os primeiros anos, o que resultou 
na declaração de caducidade, sendo objeto de relicitação dos bens relevantes.
9. Disponível em: https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0460.
10. Outras recomendações enfatizam o papel da qualidade regulatória, de instituições adequadas, de 
modelos de leilões com outorgas mais elevadas em detrimento de tarifas mais baixas (associadas a 
licitações oportunistas), de melhores estudos estruturantes.

https://www.gov.br/transportes/pt-br/assuntos/noticias/2023/10/nova-politica-de-outorgas-rodoviarias-define-diretrizes-para-promover-sustentabilidade-contratual
https://www.gov.br/transportes/pt-br/assuntos/noticias/2023/10/nova-politica-de-outorgas-rodoviarias-define-diretrizes-para-promover-sustentabilidade-contratual
https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0460
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caso a receita (ou demanda) caia abaixo de um nível pré-estabelecido (Rocha Armada, 
Pereira e Rodrigues, 2012; Song et al., 2018). Outros a usaram para analisar a ferramenta 
de compartilhamento de risco de receita/demanda chamada cap e floor (Vasudevan, 
Prakash e Sahu, 2018). Essas duas formas de mitigação de riscos têm sido utilizadas 
em contratos de concessão de infraestrutura em diversos países, como Brasil (Brandão 
et al., 2012), China (Zhang et al., 2021) e Índia (Iyer e Sagheer, 2011).

O objetivo deste estudo é propor um modelo baseado nas opções reais para ana-
lisar a nova metodologia de compartilhamento de risco de demanda/receita proposta 
na Audiência Pública no 013/2022 da ANTT. A metodologia de compartilhamento de 
risco modifica a distribuição do valor presente líquido da concessão, melhorando sua 
atratividade e possibilitando potenciais deságios tarifários, que podem ser interpretados 
como o prêmio da opção.

O mecanismo proposto introduz importantes não linearidades, resultando em uma 
distribuição de valor presente líquido assimétrica e de caudas pesadas para a concessão. 
Dessa forma, métricas de risco x retorno, baseadas em distribuições simétricas (como 
o índice de Sharpe) devem ser preteridas em favor de métricas de risco com foco na 
assimetria (como a medida ômega e o VaR), mais apropriadas para a análise.

Ao estimar, conjuntamente, o valor esperado da partilha dos riscos de upside 
(cap, teto) e downside (floor, piso), o modelo é útil tanto ao poder concedente quanto 
ao investidor concessionário.

Ao poder concedente, o modelo auxilia na compreensão da dinâmica entre compar-
tilhamento de riscos e potenciais deságios tarifários, sendo útil para decisões estratégicas 
sobre flexibilização do gatilho para o acionamento do mecanismo de compartilhamento 
(depende do percentual de capex investido) ou das próprias bandas (caps e floors). 
Essas flexibilizações aumentam a atratividade da concessão e o potencial de deságio 
tarifário, à custa de uma expectativa maior de valor a ser suportado pelo próprio poder 
concedente pela opção da garantia antecipada ou concedida.11 Isso levanta questões 
relevantes ao poder concedente como a fronteira ótima de carteiras eficientes (gatilhos 
e bandas) que possuem semelhante métricas de risco x retorno. Cabe ao poder conce-
dente a decisão estratégica sobre a definição dos parâmetros desse novo mecanismo, 
calculando o trade-off entre maiores deságios tarifários esperados, à custa de maiores 
desembolsos esperados.

11. A análise se mantém, mesmo no caso dos desembolsos do poder concedente poderem ser 
postergados por meio de uma extensão de prazo da concessão. O ato da postergação não modifica o 
seu valor presente esperado dos desembolsos nem sua distribuição de risco mantendo-se a análise.
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Ao investidor, o modelo proposto permite avaliar decisões sobre participação no 
certame, estimar a atratividade da concessão mediante medidas de risco apropriadas 
à assimetria da distribuição e estimar o potencial deságio tarifário máximo no bid. A 
estratégia é condicional à definição dos parâmetros das bandas de demanda/receita 
(caps e floors) e ao momento do gatilho para acionamento das garantias. A avaliação 
do trade-off relativo ao risco negativo (downside risk, floor) vis-à-vis o risco positivo 
(upside risk, caps) é um fator relevante para sua tomada de decisão.

Após esta introdução, apresentamos uma revisão da literatura sobre concessões 
rodoviárias, aplicação da abordagem de opções reais nesses tipos de projetos e métricas 
de risco. Na seção 3, desenvolvemos um modelo de opções reais para avaliar o impacto 
do mecanismo de compartilhamento de riscos. Em seguida, na seção 4 apresentamos 
uma aplicação numérica e na seção 5 discutimos os resultados. As conclusões do 
estudo são apresentadas na seção 6. Ao fim do trabalho, um apêndice é destinado para 
maiores discussões e variações propostas sobre o modelo analisado.

2 REVISÃO DE LITERATURA

2.1 Concessões rodoviárias e o compartilhamento de risco  
de demanda

Os projetos de infraestrutura são caracterizados por longos períodos de maturidade, 
elevados investimentos de capital e elevada incerteza – que criam riscos significativos 
e podem dificultar a obtenção de financiamento. Nas concessões rodoviárias brasileiras, 
o risco da demanda, visto como um dos principais nesse tipo de empreendimento, 
sempre foi alocado, total ou quase integralmente, à concessionária. Contudo, esse 
desenho não se mostra mais eficiente, uma vez que a maior parte desse risco está fora 
do controle do agente privado.

Nesse sentido, desde 2019, a ANTT vem estudando as melhores práticas para 
concessões rodoviárias no que diz respeito ao tema do compartilhamento do risco da 
demanda. A iniciativa mais recente ocorreu no final de 2022, quando a ANTT lançou 
a Audiência Pública no 013/2022 para coletar sugestões e contribuições no que diz 
respeito ao novo modelo de alocação de riscos proposto, permitindo assim a construção 
de um novo modelo contratual de governança de riscos nos contratos de concessão de 
infraestrutura rodoviária.
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Nessa audiência pública, a ANTT investigou um conjunto de inovações já 
promovidas nas matrizes de risco dos contratos celebrados de 2019 a 2022. Por 
exemplo, a iniciativa de compartilhamento de riscos relacionados a obras de manu-
tenção e nível de serviço foi promovida nos contratos BR-101/290/386/448/RS,  
BR-364/365/MG/GO e BR-101/SC. O mecanismo de proteção cambial foi promovido 
nos contratos BR-116/101/SP/RJ, BR-116/465/493/RJ/MG e BR-040/495/MG/RJ. 
Neste último, também foram promovidos mecanismos de mitigação de riscos de 
receitas e partilha de riscos de condições de licença ambiental.

A utilização desses mecanismos procura tornar os investimentos em concessões 
rodoviárias mais atrativos para os agentes privados. Outras formas de mitigação de 
riscos em projetos de infraestrutura têm sido aplicadas na prática e discutidas na lite-
ratura. Uma delas é a MRG, em que o poder concedente se compromete a indenizar a 
concessionária caso a receita caia abaixo de um nível pré-estabelecido (Rocha Armada, 
Pereira e Rodrigues, 2012; Song et al., 2018).

Outro esquema é o mecanismo cap e floor, em que, além de um MRG (floor), também 
é estabelecido um teto de receita, acima do qual a concessionária devolve ao poder 
concedente quaisquer ganhos obtidos acima do nível (cap) (Vasudevan, Prakash e Sahu, 
2018). Essas duas formas de mitigação de riscos têm sido utilizadas em contratos de 
concessão de infraestrutura em diversos países, como Brasil (Brandão et al., 2012), 
China (Zhang et al., 2021) e Índia (Iyer e Saghee, 2011).

2.2 Aplicações de opções reais em concessões rodoviárias

A análise de investimentos em infraestrutura tem sido um campo ativo de pesquisa 
nas últimas décadas. O fluxo de caixa descontado (FCD) é o método mais comum para 
avaliar um projeto de infraestrutura. Contudo, graças ao trabalho seminal de Black e 
Scholes (1973) e Merton (1973) para a precificação de derivativos financeiros, foram 
desenvolvidos novos métodos que aplicaram esses conceitos à avaliação de ativos 
reais sob incerteza e flexibilidade, como a abordagem de opções reais.

Nos últimos anos, tal abordagem encontrou muitas aplicações em projetos de 
infraestrutura rodoviária. Alonso-Conde, Brown e Rojo-Suarez (2007), por exemplo, 
utilizam essa ferramenta para calcular as garantias governamentais estabelecidas no 
projeto Melbourne CityLink e analisar como afetam os incentivos ao investimento e 
as transferências de valor do setor público ao setor privado. Brandão e Saraiva (2008) 
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também avaliam garantias governamentais em um projeto de parceria público-privada 
(PPP). Para isso, os autores consideram dados de mercado do projeto da rodovia BR-163 
e propõem um modelo de Garantia de Tráfego Mínimo (Minimum Traffic Guarantee – 
MTG) para avaliar o impacto das garantias governamentais sobre o risco do projeto e 
o valor esperado do passivo governamental resultante.

Huang e Chou (2006) complementam a análise do projeto trem de alta velocidade 
de Taiwan realizada por Bowe e Lee (2004), considerando um MRG e uma opção de 
abandono durante a fase de pré-produção e construção do projeto. Os seus resultados 
mostram que quando o nível do MRG aumenta, o valor da opção de abandono diminui 
e que, a um determinado nível do MRG, a opção de abandono se torna desprezível. 
Attarzadeh et al. (2017) também se concentram com a questão de mitigar efetivamente 
o impacto da incerteza das receitas em projetos Build-Operate-Transfer (BOT). Nesse 
sentido, propõem um modelo de cálculo de limites equitativos de receitas garantidas 
para o agente privado. Os autores aplicam o seu modelo a projetos de PPP rodoviárias 
e de centrais elétricas no Irã. As suas conclusões mostram que o mecanismo de 
negociação sistemática proposto oferece benefícios tanto para o setor público como 
para o privado.

Buyukyoran e Gundes (2018) propõem um modelo para avaliar o MRG em um 
projeto BOT de rodovia com pedágio, considerando que a demanda futura é o fator de 
risco mais crítico que afeta a viabilidade financeira do projeto. Nesse sentido, combi-
nam uma abordagem de otimização com simulação de Monte Carlo para identificar 
os limites superiores e inferiores ótimos das garantias. Da mesma forma, Carbonara 
e Pellegrino (2018) desenvolvem um modelo para calcular os valores ótimos de piso e 
teto de receita, a fim de criar uma condição ganha-ganha para a concessionária e o 
governo. As autoras aplicam esse modelo ao caso da Ponte do Estreito de Messina 
e concluem que esse mecanismo pode apoiar o processo de tomada de decisão do 
governo na avaliação dos montantes de subsídios públicos necessários para tornar o 
projeto atraente para investidores privados.

Jin et al. (2021) abordam não apenas o problema da otimização do nível do MRG, 
mas também a questão da duração do período de concessão. Propõem um modelo 
de negociação baseado na abordagem de opções reais e mostram que a duração  
do período de concessão é inversamente proporcional ao nível de MRG, sendo essa 
correlação influenciada pela probabilidade de atingir a taxa de retorno exigida pela 
concessionária. De forma mais geral, Rouhani et al. (2018) analisam as principais abor-
dagens de partilha de riscos de receitas desenvolvidas em todo o mundo que são 
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concebidas para mitigar o risco da concessionária e, assim, incentivar a participação 
privada nas concessões. Eles destacam que essas abordagens dependem da incerteza 
de demanda, das preferências de risco de ambos os parceiros e da natureza do projeto.

Finalmente, no âmbito nacional, relevantes aplicações de modelos de Real Option 
Valuation (ROV) têm sido utilizados em aperfeiçoamentos regulatórios de metodologias 
de indenização de investimentos/ativos não depreciados como em Rocha e Marques 
(2023), Costa e Pompermayer (2024) e Silva Filho, Borges e Bravo (2024).

2.3 Métricas de risco x retorno

Nesta seção apresentamos algumas métricas de risco x retorno. Nosso intuito não é 
apresentar todas as medidas existentes na literatura. Para isso, sugerimos a leitura do 
artigo de Jorion (1996) e das notas de Campani (2022a, 2022b) para o Investing.com.

Focamos apenas em três medidas: value at risk (valor em risco); índice de Sharpe 
(IS); e, medida ômega. Segundo Jorion (1996), o value at risk ( ) foi proposto como 
o risco máximo em um nível  de confiança. A definição de  é apresentada na 
equação (1).

           (1)

Em que  é a posição financeira,  e .

Para selecionar um investimento, é necessário mensurar seu desempenho em 
termos de risco-retorno. Apesar de existir na literatura diversas outras propostas, a medida 
de desempenho desenvolvida por Sharpe (1966), tornou-se a medida de desempenho 
padrão da metodologia tradicional de análise de investimentos. Esse índice pode ser 
descrito conforme a equação (2).

      (2)

A interpretação financeira do IS é que esse indicador mede o excesso de retorno 
da carteira em relação ao retorno do ativo livre de risco ( ) por unidade de risco, 
representado pelo desvio-padrão da carteira . De forma a trabalhar com valores mone-
tários, consideramos que o numerador dessa fração será a média das simulações do 
resultado do valor presente líquido (VPL) de cada cenário em análise e que o denomi-
nador será o desvio-padrão dessas simulações.



TEXTO para DISCUSSÃO

14

3 1 0 2

Já a medida ômega ( ), proposta por Keating e Shadwick (2002), tem como carac-
terística levar em consideração todos os momentos da distribuição dos retornos e não 
somente a média e variância, como ocorre com o IS.

Por essa razão, a medida ômega é uma métrica de desempenho universal que 
pode ser aplicado a qualquer carteira, independentemente da premissa adotada na 
modelagem dos retornos dos ativos. A medida Ômega indica uma relação dos ganhos 
em potencial, ponderada pelas perdas em potencial, sendo descrita pela fórmula desen-
volvida por Kazemi, Schneeweis e Gupta (2004) na equação (3).

      (3)

Em que  é a medida ômega de desempenho da carteira;  é o retorno mínimo 
requerido da carteira (parâmetro definido pelo investidor); e,  o retorno da carteira. De 
forma análoga, consideramos que o numerador dessa fração será a média das simula-
ções do resultado de cada cenário de VPL da concessão acima do percentil 95% e que 
o denominador será a média dos valores simulados que estão abaixo do percentil 5%.

Ressaltamos que o IS, por envolver apenas o primeiro e o segundo momento da 
distribuição, é mais adequado a distribuições simétricas, enquanto as medidas de risco 
relacionadas as caudas,  e ômega, são mais adequadas para quantificar assimetria. 
Essa característica é um ponto de atenção, uma vez que a incerteza da demanda 
(representada por uma distribuição lognormal, como sugerido pela literatura e será 
explicado detalhadamente na próxima seção) em conjunto com o mecanismo cap e 
floor introduzem assimetrias às distribuições do VPL das concessões.

3 MODELO

Como é padrão na literatura, consideramos que a principal fonte de incerteza que 
afeta o retorno da concessão e a decisão de investimento do agente privado é a 
demanda , que assumimos seguir um movimento geométrico browniano (MGB), 
conforme mostrado na equação (4).

     (4)

Em que  é a mudança incremental na demanda durante o intervalo de tempo ;  
 representa a taxa de crescimento esperada da demanda;  é a volatilidade da 

demanda; e  representa o incremento padrão de Wiener, em que .
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Para modelar essa incerteza, usamos a versão em tempo discreto do MGB. Por 
meio do processo Itô, definimos a equação (5), que considera períodos anuais discretos.

      (5)

Como a receita (R) é função direta da demanda, podemos determiná-la a partir da 
equação (6).

      (6)

Em que  são receitas totais no ano ;  é a demanda de tráfego no ano ;  
 representa a tarifa de pedágio, que assumimos constante, e  é o fator multiplicador 

de veículos equivalentes (FMVE), que é usado para normalizar os dados de tráfego 
entre automóveis e veículos de carga. O fluxo de caixa é função da receita, dada pela 
equação (7).

      (7)

Em que  representa o índice de custo variável em relação a ;  corresponde 
a alíquota de impostos;  representa os custos fixos e  é a depreciação, que é uma 
despesa de capital anual para a manutenção operacional da infraestrutura.

Para calcular o VPL do projeto, aplicamos a equação (8), que considera a abordagem 
neutra ao risco dado que vamos avaliar as opções reais derivadas do mecanismo de partilha 
de risco (apresentado em seguida), que alteram a matriz de risco e retorno do projeto.

      (8)

Em que  é a taxa livre de risco e  representa o capex realizado a cada ano da 
concessão. Neste estudo, consideramos que o capex é diluído ao longo dos dez pri-
meiros anos da concessão de forma linear.12

Conforme demonstrado por Brandão e Saraiva (2008), o mecanismo de partilha 
de risco (cap e floor ou collar option) pode ser modelado como um conjunto de opções 
europeias com maturidades entre um e  anos. Devido ao piso, a concessionária 

12. Para efeito de análise, o modelo proposto assume a hipótese simplificadora de que os investimentos 
estabelecidos no PER, correspondem ao capex amortizado linearmente nos dez primeiros anos da 
concessão. Importante ressaltar que a amortização nas concessões deve ser feita de acordo com o 
padrão de consumo do benefício econômico gerado, que normalmente se dá em função da curva de 
demanda, conforme entendimento contábil aplicável às concessões. 
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detém uma série de opções de venda contra o governo, enquanto o teto fornece ao 
governo uma série de opções de venda contra a concessionária. Assim, assumimos que, 
em cada momento , existe uma função que relaciona receita e demanda (equação 6) e 
duas barreiras absorventes (cap e floor), de mais ou menos 10% em relação à demanda 
projetada em , com compartilhamento de θ%, conforme mostrado na 
equação (9). 13

      (9)

Em que  é a receita ajustada em .

Dessa forma, a demanda em termos de Veículos equivalentes (VEQ) ajustada evolui 
de forma aleatória dentro da banda com a receita ajustada de acordo. Fora dessa banda, 
há o acionamento das garantias de compartilhamento de uma proporção θ%, seja em 
favor da concessionária (floor) ou do ente público (cap), com ajustes na diferença.14 
Com base nesse modelo, realizamos uma aplicação numérica, considerando um pro-
jeto hipotético de concessão rodoviária federal de trinta anos usando dados típicos 
praticados no Brasil, de forma a ilustrar os impactos das garantias nas estruturas de 
risco e retorno do projeto.

3.1 Aplicação numérica

Nesta aplicação numérica, assumimos, um projeto sem qualquer tipo de incentivos ou 
garantias (bandas de compartilhamento de demanda) como nosso cenário base. 
Na tabela 1 são apresentados os parâmetros adotados.

13. O modelo apresentado com θ = 50% se assemelha ao modelo proposto no anexo 14 do contrato de 
concessão da BR-277/373/376/476 e PR-418/423/427. Ressaltamos que barreiras assimétricas ou duplas, 
com maior compartilhamento de risco concedido pelo poder concedente para mitigação de possíveis 
eventos negativos (downside risk), seja nas receitas, seja nas demandas, podem fornecer incentivos 
corretos de mitigação de risco numa visão de contratos de incentivos. Disponível em: https://www.gov.
br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/novos-projetos-em-rodovias/br-277-373-376-476-pr-e-pr-418-423-427/
arquivos-para-download/edital-e-anexos/anexos-contrato-parana-lote-1.
14. O modelo assume um processo de mitigação de risco de demanda/receita com base em bandas 
simétricas de θ%. Essas hipóteses podem facilmente ser relaxadas na parametrização, ao fazer θ uma 
função assimétrica.  

https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/novos-projetos-em-rodovias/br-277-373-376-476-pr-e-pr-418-423-427/arquivos-para-download/edital-e-anexos/anexos-contrato-parana-lote-1
https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/novos-projetos-em-rodovias/br-277-373-376-476-pr-e-pr-418-423-427/arquivos-para-download/edital-e-anexos/anexos-contrato-parana-lote-1
https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/novos-projetos-em-rodovias/br-277-373-376-476-pr-e-pr-418-423-427/arquivos-para-download/edital-e-anexos/anexos-contrato-parana-lote-1
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TABELA 1
Parâmetros e dados baseados em uma típica concessão de rodovia pedagiada 
no Brasil

Prazo do contrato ( ) Trinta anos
Capex1 ( ) R$ 300 milhões
Custo fixo ( ) R$ 30 milhões ao ano (a.a.)
Custo variável ( ) 35% das receitas
Imposto de renda ( ) 34% 
Depreciação ( ) R$ 10 milhões a.a.
Taxa livre de risco ( ) 4,08% a.a.
FMVE 2,2
Tarifa R$ 8,20/veículo
Demanda anual inicial, em 3.650.000 veículos
Taxa de crescimento esperada da demanda ( ) 2,00% a.a.
Volatilidade ( ) 10,00% a.a.

Elaboração dos autores.
Nota: 1 Consideramos que o capex é realizado linearmente durante os dez primeiros anos 

da concessão.

4 RESULTADOS

4.1 Impacto de cap e floor para a concessionária

Os resultados a seguir apresentam a distribuição do VPL da concessão e respectivas 
métricas de risco x retorno, com a introdução dos mecanismos de compartilhamento 
de riscos: bandas absorventes de caps e floors, a partir de uma variação de ±10% em 
relação à demanda média esperada, acionada a partir de certo montante investido 
de capex.

Para efeito da análise do estudo de caso proposto, apresentamos, o resultado 
para θ = 0, que corresponde ao conceito de barreiras absorventes (cap e floor). Nesse 
caso, o risco de demanda acima do valor do cap ( ) é inteiramente apropriado pelo 
agente público, e o risco de demanda abaixo do valor do floor ( ) é inteiramente 
recompensado pelo agente público à concessionária, assegurando à concessionária 
realizações de demanda entre as bandas de barreiras absorventes.15

15. Variações para θ = 50% como proposto pela ANTT, podem ser facilmente simuladas, mas não serão 
realizadas neste exercício para efeitos de simplificação e análise das barreiras absorventes (cap e floor). 
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O gráfico 1 apresenta o histograma do VPL da concessão para cada modelo pro-
posto. O modelo 0 seria o caso base sem nenhum mecanismo de compartilhamento  
de risco. O modelo 1 representa o caso de compartilhamento de risco acionado a 
partir de 90% do capex, ou seja, do ano nove até o final da concessão (ano trinta).  
No modelo 2, o acionamento do mecanismo de compartilhamento começa a partir de 
50% do capex, ou seja, do ano cinco até o final da concessão (ano trinta). No modelo 3, 
o acionamento começa logo a partir do ano um.

A tabela 2 apresenta uma estatística descritiva do VPL da concessão e respectivas 
métricas de risco x retorno em função do mecanismo de compartilhamento de risco 
de demanda adotado.

Quanto mais cedo as garantias forem sendo introduzidas na concessão, flexibili-
zando sua relação com o desembolso do capex, menos dispersa e mais assimétrica 
se torna a distribuição do VPL do projeto (concessão) e melhores são as métricas 
de risco x retorno obtidas (à medida que o ômega cresce e o VaR5% diminui). Essa 
constatação tende a eliminar medidas de riscos simétricas, como as baseadas no 
primeiro e segundo momento da distribuição (IS e outras), como potenciais candidatas 
para análise nesse contexto.

GRÁFICO 1
Impacto do mecanismo cap e floor no VPL do projeto para a concessionária
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2A – Modelo M1
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2A – Modelo M2
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2A – Modelo M3
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Elaboração dos autores.
Obs.: caso base (modelo M0) – projeto sem garantia; modelo M1 – cap e floor – do ano 

nove ao ano trinta (garantias a partir do ano nove, quando 90% do capex é realizado); 
modelo M2 –cap e floor – do ano cinco ao ano trinta (garantias a partir do ano cinco, 
50% do capex é realizado); e, modelo M3 – cap e floor – do ano um ao ano trinta 
(garantias a partir do ano um, quando 10% do capex é realizado).
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TABELA 2
Estatística descritiva da distribuição e métricas de risco x retorno sobre a 
simulação de VPL do projeto para a concessionária

Modelo Média
(R$)

Mínimo
(R$)

Máximo
(R$) VaR5% (R$) Desvio-padrão

(R$) IS Ômega Tarifa (R$)

M0 50,16 -410,44 2.473,04 -204,64 197,00 0,25 2,38 8,20
M1 38,97 -130,82 401,45 -65,51 76,26 0,51 2,53 8,20
M2 37,63 -79,70 237.59 -48,60 65,14 0,58 2,84 8,20
M3 37,00 -46,03 142,72 -43,16 61,82 0,60 3,13 8,20

Elaboração dos autores.

4.2 Antecipação das garantias e potenciais deságios tarifários

De forma a inferir o potencial deságio tarifário do investidor, decorrente de uma ante-
cipação do gatilho para as garantias, criamos a restrição de que todos os cenários 
atinjam o mesmo ômega do caso base (modelo M0, sem garantias e, portanto, sem 
deságios), que é de 2,38.

A tabela 3 apresenta a estatística descritiva dos resultados e mostra o potencial 
deságio tarifário que poderia ser aplicado em cada cenário. Quanto mais cedo o meca-
nismo de garantia for inserido na concessão maior será o potencial desconto tarifário 
(equivale ao prêmio da opção).

Note que o cenário que promove o maior potencial de deságio (cerca de 1,83%) 
corresponde justamente ao modelo M3 – cap e floor do ano um ao trinta. O resultado 
é esperado, no sentido de que é justamente o cenário em que a garantia é introduzida 
mais cedo, proporcionando melhor distribuição de risco x retorno para a concessão, 
porém à custa de um maior valor esperado de desembolso pelo poder concedente que 
será analisado a seguir). Do ponto de vista das métricas de risco x retorno, os modelos, 
com as respectivas tarifas, são equivalentes para o investidor.

TABELA 3
Deságio tarifário proporcionado pelo cap e floor a partir de uma restrição do 

Modelo Média
(R$)

Mínimo
(R$)

Máximo
(R$)

Desvio-padrão
(R$) Ômega Deságio na 

tarifa (%) Tarifa (R$)

M0 50,16 -410,44 2.473,04 197,00 2,38 0,00 8,20
M1 35,09 -139,27 379,93 75,78 2,38 -0,61 8,15
M2 30,06 -89,12 211,81 64,28 2,38 -1,22 8,10
M3 25,71 -55,81 129,49 60,61 2,38 -1,83 8,05

Elaboração dos autores.
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O modelo nos permite analisar o trade-off entre a antecipação das garantias e 
respectivos deságios. Nota-se que, independentemente dos valores absolutos, bem 
próximos, o deságio potencial do modelo 1, de cerca de 0,6%, equivale a um terço do 
modelo 3, de 1,8% e, portanto, pode-se inferir que, para o projeto considerado, em 
termos relativos, o modelo 3 supera em grande monta os mecanismos de garantias 
do modelo 1.

Esse tipo de análise é fundamental para o poder concedente, uma vez que, ao ante-
cipar garantias, melhora a estrutura de retorno e risco do projeto, favorecendo potenciais 
deságios, ainda que se coloque numa posição de maior risco, como veremos a seguir.

Ressaltamos que o resultado é dependente do projeto e respectivos dados utilizados 
na aplicação numérica. Enfatizamos também que os deságios podem ser dependentes 
da métrica de risco x retorno adotada. O uso de outras medidas de risco x retorno como 
condições para determinação do deságio tarifário e o uso apenas do floor como meca-
nismo de incentivo à participação do agente privado na concessão são apresentados 
no apêndice deste Texto para Discussão.

4.3 Impactos do cap e floor para o poder concedente

De forma a analisar os impactos dos modelos de antecipação das garantias para o 
poder concedente, simulamos a distribuição da soma de perdas e ganhos para o governo 
(SPG). Essa distribuição difere da distribuição do VPL da concessão, uma vez que 
apenas os valores que ultrapassam as bandas são contabilizados.

Corresponde a distribuição de valores contra as perdas dada à concessionária 
pelo governo (floor) e dos ganhos obtidos pela devolução de receitas ao governo pela 
concessionária (cap). A análise é relevante para o poder concedente, principalmente 
considerando um contexto de restrição fiscal e de possibilidade de uso do risco de 
upside para outras PPPs não atrativas.

Verificamos que quanto mais cedo o mecanismo garantias for introduzido mais 
dispersa se torna a distribuição do SPG gerado para o poder concedente e há uma piora 
das métricas de risco x retorno (situação simétrica à observada na seção anterior sob 
a ótica da concessão). O racional é direto, uma vez que à medida que mais garantias 
(seguros) são fornecidas para a melhoria da distribuição de risco e retorno da 
concessão, potencializando maiores deságios tarifários, há uma piora na distribuição 
de valores de desembolsos do poder concedente.
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A tabela 4 apresenta uma estatística descritiva dessa simulação e as métricas de 
risco x retorno aplicados ao SPG para o governo à medida que o mecanismo de garantia 
é inserido na concessão.

TABELA 4
Estatística descritiva e métricas de risco-retorno sobre a simulação de SPG 
para o governo

Modelo Média
(R$)

Mínimo
(R$)

Máximo
(R$) VaR5% (R$) Desvio-padrão

(R$) IS Ômega Tarifa (R$)

M1 25,97 -678,83 4.987,84 -348,98 285,38 0,091 2,28 8,20
M2 29,05 -782,58 5.169,42 -379,12 327,48 0,089 2,21 8,20
M3 30,51 -846,59 5.216,58 -387,35 358,10 0,085 2,19 8,20

Elaboração dos autores.

A comparação das tabelas 2 e 4 indica que à medida que a concessão melhora suas 
métricas de risco x retorno, o poder concedente percebe uma piora (a medida ômega 
e o IS decrescem, enquanto o VaR aumenta a perda). O modelo 3 por exemplo, poten-
cializa maiores deságios na concessão (tabela 3) devido à antecipação das garantias, 
mas implica em um VaR 5% negativo de 387 (tabela 4).

4.3 Fronteira de garantias equivalentes

A ferramenta proposta permite estimar combinações de garantias para que se atinja 
uma indiferença em termos de risco x retorno para o poder concedente. Dessa forma, 
podemos sugerir uma fronteira de garantias similares e condizente com a métrica de 
risco e retorno proposta.

Para exemplificar, analisamos como o poder concedente ficaria indiferente, em 
termos de risco x retorno, em antecipar a garantia, flexibilizando, por exemplo, o meca-
nismo de floor para um menor valor.

Criamos a restrição de que todos os cenários atinjam o VaR5% do ano nove 
(modelo M1) que é de R$ 348,98 (negativo), vislumbrando a possibilidade de redução 
do floor – ou seja, um valor de garantia de piso inferior por parte do governo – e manu-
tenção do cap. A tabela 5 apresenta a estatística descritiva dos resultados e mostra a 
porcentagem de redução do floor que poderia ser aplicada em cada cenário, de forma 
a termos carteiras equivalentes de risco e retorno para o poder concedente.
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Note que o poder concedente é indiferente à antecipação da garantia para o primeiro 
ano (modelo M3), caso reduza o floor em 3,76%, um valor pequeno e potencialmente 
viável para os potenciais deságios. Esse tipo de análise proporcionada por métricas 
de risco x retorno assimétricas permite estimar os impactos para o poder concedente 
de flexibilizações no mecanismo de compartilhamento de risco, uma vez que maiores 
incentivos (garantias) representam custos a serem considerados pelo poder concedente.

TABELA 5
Deságio no floor e fronteiras de garantias equivalentes para poder concedente 

Modelo Média
(R$)

Mínimo
(R$)

Máximo
(R$)

VaR5%
(R$)

Desvio-padrão
(R$)

Desconto 
no Floor

(%)

Cap
(%)

Floor
(%)

Tarifa
(R$)

M1 25,97 -678,83 4.987,84 -348,98 285,38 0,00 110,00 90,00 8,20
M2 40,00 -759,77 4.420,29 -348,98 320,88 -2.82 110,00 87,46 8,20
M3 46,12 -796,16 4.515,92 -348,98 324,38 -3,76 110,00 86,61 8,20

Elaboração dos autores.

Outras condições podem ser analisadas, como por exemplo o aumento da porcen-
tagem do cap (>110%) e manutenção do floor (90%) obedecendo a mesma restrição 
considerada anteriormente (VaR5% do modelo M1). O impacto para o governo do uso 
apenas do floor como mecanismo de incentivo à participação do agente privado na 
concessão consta no apêndice deste texto.

5 CONCLUSÃO

Este estudo visou apresentar um modelo fundamentado nas opções reais para analisar 
a inovadora metodologia de compartilhamento de risco de demanda/receita, proposta 
na Audiência Pública no 013/2022 da ANTT. A metodologia em questão reformula a 
distribuição do VPL da concessão, tornando-a mais atrativa e abrindo espaço para 
potenciais descontos tarifários, interpretáveis como o prêmio da opção.

Contudo, destacou-se que esse mecanismo proposto introduz importantes não 
linearidades, resultando em uma distribuição assimétrica do VPL, com caudas pesadas 
para a concessão. Isso sugere que métricas de risco x retorno baseadas em distribuições 
simétricas, como o IS, devem ser substituídas por métricas de risco que abordem a 
assimetria, como o ômega e o VaR, que são mais adequadas para a análise.
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Ressaltou-se também que, ao estimar o valor esperado da partilha dos riscos de 
upside (cap, teto) e downside (floor, piso) simultaneamente, o modelo é útil tanto para o 
poder concedente quanto para o investidor privado. Para o poder concedente, o modelo 
auxilia na compreensão da relação entre compartilhamento de riscos e descontos tari-
fários potenciais, ajudando nas decisões estratégicas sobre a flexibilização do gatilho 
para o acionamento do mecanismo de compartilhamento, que depende do percentual 
de capex investido, assim como das próprias bandas (caps e floors).

Ademais, essas flexibilizações aumentam a atratividade da concessão e o potencial 
de desconto tarifário, como também implicam uma expectativa maior de valor a ser 
suportado pelo poder concedente pela opção da garantia antecipada ou concedida. 
Isso levanta questões relevantes sobre a fronteira ótima de carteiras eficientes 
(gatilhos e bandas) com métricas de risco x retorno semelhantes, exigindo do poder 
concedente uma decisão estratégica sobre a definição dos parâmetros do novo 
mecanismo, considerando o trade-off entre maiores descontos tarifários esperados e 
maiores desembolsos esperados.

Por outro lado, para o investidor privado, o modelo proposto permite avaliar decisões 
sobre participação no certame, estimar a atratividade da concessão por meio de medidas 
de risco adequadas à assimetria da distribuição e calcular o potencial de desconto 
tarifário máximo no bid. A estratégia é condicional à definição dos parâmetros das 
bandas de demanda/receita (caps e floors) e ao momento do gatilho para acionamento 
das garantias. A avaliação do trade-off entre o risco negativo (downside risk, floor) e 
o risco positivo (upside risk, caps) é um fator relevante para sua tomada de decisão.

Portanto, acredita-se que este estudo fornece insights para a análise de políticas 
públicas e impactos regulatórios, contribuindo para a literatura sobre aplicações de 
opções reais, especialmente em relação a mecanismos de compartilhamento de risco 
e seus efeitos nas decisões de investimento em projetos de infraestrutura. Ressalta-se 
ainda que o foco principal desta pesquisa não é determinar os níveis ideais de cap e 
floor. No entanto, recomendamos esse tópico para pesquisas futuras, pois é algo que 
permanece inexplorado na literatura existente.
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APÊNDICE

SENSIBILIDADES DO MODELO PROPOSTO

Impacto do cap e floor para a concessionária

Desconto tarifário e o índice de Sharpe (IS)

Como ilustração, programou-se o modelo proposto para que a restrição de que todos 
os cenários atinjam o IS do caso base (modelo M0), que é de 0,25. A tabela A.1 
apresenta a estatística descritiva dos resultados e a porcentagem de desconto tari-
fário que poderia ser aplicado em cada cenário. Note que o cenário que promove o 
incentivo de compartilhamento de risco por mais tempo (modelo M3 – cap e floor do 
ano um ao trinta) segue sendo o que permite maior deságio. Contudo, destacamos 
que essa restrição promove descontos tarifários menores que a do VaR5%, que foram 
apresentados no texto.

TABELA A.1
Deságio tarifário proporcionado pelo cap e floor a partir de uma restrição do IS

Modelo Média
(R$)

Mínimo
(R$)

Máximo
(R$)

Desvio-padrão
(R$) IS Deságio na 

tarifa (%)
Tarifa 
(R$)

M0 50,16 -410,44 2.473,04 197,00 0,25 0,00 8,20
M1 20,12 -140,48 367,95 59,89 0,25 -3,05 7,95
M2 17,21 -100,70 199,04 59,76 0,25 -3,29 7,93
M3 14,34 -65,59 116,25 59,48 0,25 -3,66 7,90

Elaboração dos autores.

Desconto tarifário e a medida VaR

Como ilustração, programou-se o modelo proposto para que a restrição de que todos 
os cenários atinjam o VaR5% do caso base (modelo M0), que é de -204,64. A tabela A.2 
apresenta uma estatística descritiva dos resultados e mostra a porcentagem de 
desconto tarifário que poderia ser aplicada em cada cenário.
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TABELA A.2
Deságio tarifário proporcionado pelo cap e floor a partir de uma restrição  
de VaR5%

Modelo Média
(R$)

Mínimo 
(R$)

Máximo
(R$)

VaR5%
(R$)

Desvio-padrão 
(R$)

Deságio na 
tarifa (%) Tarifa (R$)

M0 50,16 -410,44 2.473,04 -204,64 197,00 0,00 8,20
M1 -128,96 -254,30 136,51 -204,64 55,59 -27,07 5,98
M2 -143,42 -228,10 -13,14 -204,64 46,07 -29,27 5,80
M3 -151,37 -209,07 -77,87 -204,64 42,95 -30,49 5,70

Elaboração dos autores.

Upside-risk: barreira de floor e o impacto na concessão

Incorporamos ao modelo uma barreira assimétrica com apenas o efeito do floor (piso) 
no valor do projeto para a concessionária. A figura A.1 apresenta a simulação de Monte 
Carlo; e a tabela A.3, uma estatística descritiva dessa simulação e as métricas de risco 
x retorno aplicadas ao valor presente líquido (VPL) do projeto para a concessionária à 
medida que o mecanismo é inserido na concessão. Os resultados mostram que quanto 
mais cedo o floor é introduzido na concessão menos dispersa se torna a distribuição 
do VPL do projeto e há uma melhoria nas métricas de risco x retorno. Note que nesse 
caso, apenas com o piso, a concessionária fica livre para atingir o upside-risk de receitas 
que ultrapassem o limite estabelecido pelo teto que foi extinto. Isso pode beneficiar 
tanto a concessionária como o governo, ao permitir a incorporação de uma opção para 
expandir a capacidade da estrada, além de potencializar deságios.

FIGURA A.1
Impacto do mecanismo floor no VPL do projeto para a concessionária

A.1A – Modelo M0    A.1B – Modelo M4
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A.1C – Modelo M5    A.1D – Modelo M6

Elaboração dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos não puderam ser padronizados e revisados em virtude 

das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

TABELA A.5
Estatística descritiva e métricas de risco-retorno sobre a simulação de VPL do 
projeto para a concessionária

Modelo Média
(R$)

Mínimo
(R$)

Máximo
(R$) VaR5% (R$) Desvio-padrão

(R$) IS Ômega Tarifa (R$)

M0 50,00 -393,97 2.348,82 -204,20 197,16 0,25 2,39 8,20
M4 88,57 -129,63 2.348,82 -65,45 164,18 0,54 7,53 8,20
M5 92,20 -82,49 2.348,82 -48,58 161,39 0,57 10,63 8,20
M6 93,42 -46,03 2.348,82 -43,18 160,57 0,58 12,86 8,20

Elaboração dos autores.
Obs.: caso base (modelo M0) – projeto sem garantia; modelo M4 – floor – do ano nove 

ao trinta (floor a partir do ano nove, quando 90% das despesas de capital (capital 
expenditure – capex) é realizado); modelo M5 – floor – do ano cinco ao trinta (floor 
a partir do ano cinco, 50% do capex é realizado); e modelo M6 – floor – do ano um 
ao trinta (floor a partir do ano um, quando 10% do capex é realizado).

Downside-risk: barreira de floor e o impacto para o poder concedente

Por fim, analisamos apenas o que o floor (piso) pode gerar em termos de passivo  
contingente (PC) para o governo. Verificamos que quanto mais cedo o floor é introduzido 
na concessão, mais dispersa se torna a distribuição do PC gerada para o agente público 
e há uma piora das métricas de risco x retorno analisadas nesta pesquisa. A tabela A.6 
apresenta uma estatística descritiva dessa simulação e as métricas de risco x retorno 
aplicados ao PC para o governo à medida que o mecanismo é inserido na concessão.
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TABELA A.6
Estatística descritiva e métricas de risco-retorno sobre a simulação de PC para 
o governo

Modelo Média
(R$)

Mínimo
(R$)

Máximo
(R$) VaR5% (R$) Desvio-padrão

(R$) IS Cap
(%)

Floor
(%)

M4 -89,86 -666,46 0,00 -349,09 119,02 -0,755 110,00 90,00
M5 -98,30 -754,55 0,00 -379,26 129,15 -0,761 110,00 90,00
M6 -101,16 -807,72 0,00 -387,88 132,11 -0,765 110,00 90,00

Elaboração dos autores.

Note que não é possível calcular a medida ômega dado que, nesses cenários, a 
distribuição dos resultados é limitada em zero, ou seja, não há valores positivos para 
o governo quando tratamos apenas do incentivo relacionado a garantia de piso. Outro 
ponto que deve ser considerado é que todos os IS apresentam valores negativos. Isso 
ocorre porque a média é negativa em todos os cenários.
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