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Resumo

Moreira, Aquiles Poletti; Brandao, Luiz Eduardo Xiera. Parametrizacao
Otima de Garantia Governamental em Projetos de Infaestrutura. Rio
de Janeiro, 2010. 186p. Dissertacdo de Mestradoepafamento de
Administracdo de Empresas, Pontificia Universid@@odlica do Rio de
Janeiro.

Nas ultimas décadas a participacdo do capital gwivem projetos de
infraestrutura tem aumentado. Por outro lado, demando os elevados riscos de
alguns destes empreendimentos, pode haver neaissidagoverno estabelecer
mecanismos de incentivo para reduzir estes risewa pontinuar atraindo o
investidor privado. Uma destas alternativas € aa@& Limitada de Receita
Minima. Nesta modalidade, é garantida ao investittoa receita minima do
projeto limitado a um teto pré-fixado chamado deshfle CAP, o que reduz o
risco do governo. Este trabalho propde uma metgdoigue permite ao governo
definir os parametros 6timos para precificar a Gi#éaade Receita Minima com
CAP de forma a alcancar os objetivos de atraiicaaitiva privada e minimizar o
custo e o risco esperados pelo governo. Para datarminteresse do investidor
privado foi adotada a métrica do nivel de riscqpdgeto, obtido da distribuicéo
de probabilidade do VPL, e o risco do governo, didede performance Omega,
obtida da distribuicdo de probabilidade da garamsando-se a metodologia das
opcdes reais. Para determinar os parametros Otifmiosutilizado método
numerico, dado que uma solucédo analitica é invideela a complexidade do
problema. Como resultado secundario, demonstrogese quando 0 governo
analisa a garantia em um contexto de carteira dgtps, 0 risco do governo

reduz-se devido ao efeito da diversificagao.

Palavras-chave

Projetos de infraestrutura; avaliacdo de projetpg0es reais; medida de
performance omega; garantia de receita minima.
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Abstract

Moreira, Aquiles Poletti; Brand&o, Luiz Eduardo Xesra (Advisor).
Optimal Parametrization of Government Guarantee in Infrastructure
Projects. Rio de Janeiro, 2010. 186p. MSc. Dissertation pdd&mento de
Administracdo de Empresas, Pontificia Universid@#odlica do Rio de
Janeiro.

In recent decades the participation of private tehpin infrastructure
projects has increased. Considering the high lefelisk of some of these
projects, there may be a need for some sort of rgavent support mechanisms
that reduce these risks in order to continue t@cittthe private investor interest.
One such alternative is the Limited Minimum Revertearantee, where the
investor is guaranteed a minimum revenue levetHerproject, limited to a pre-
set ceiling, or CAP, which reduces the governmensk. This work proposes a
method to allow the government to define the optiperameters for both the
Minimum Revenue Guarantee and the CAP, so thatptivate investor is
attracted to the project at the lowest cost arldpassible to the government. The
interest of the private investor is measured bylelel of risk involved, which is
obtained from the probability distribution of theoect’s NPV. The metric for the
government risk is assumed to be the Omega perfarenaneasure, which is
determined from the probability distribution of tlguarantee under the real
options approach. Due to the complexity of the [l an analytic solution is
not feasible and it is shown that the optimal paaters can be determined with
numerical methods. As a secondary result, it i© abown that when the
government analyses these guarantees in the carftaxportfolio of projects, the

risk to the government is reduced due to the difieation effect.

Keywords
Infrastructure projects; project valuation; realiops; omega measure;
minimum revenue guarantee.
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