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1.
Introducéao

Em projetos de infraestrutura o montante de investimento e 0s riscos
associados podem ser muito elevados, além de que o retorno sobre o
investimento tende a ocorrer no longo prazo. Dessa forma, uma das alternativas
que o governo pode utilizar para incentivar a iniciativa privada a realizar o
investimento é fornecer garantias para reduzir os riscos do empreendimento.
Existem diversos tipos de garantias governamentais, cada uma com vantagens e
desvantagens na sua aplicacao.

Um tipo de garantia, a de Receita Minima com CAP, comumente
encontrada na literatura para aplicacdo em projetos de infraestrutura, pode ser
precificada a partir da modelagem de opcdes reais, considerando que ela se
equipara a um seguro dado pelo governo a iniciativa privada. Esta garantia,
objeto de estudo no presente trabalho, conforme Brand&o & Saraiva (2007b) e
Saraiva (2008), se destaca pelo fato de introduzir um limite maximo para o gasto
do governo, chamado de nivel de CAP, que permite limitar seu risco ao fornecer
a garantia, evitando, assim, gastos excessivamente elevados.

A garantia governamental de Receita Minima com CAP garante a iniciativa
privada o recebimento de uma receita minima, calculada como um percentual da
receita esperada do projeto (chamado de nivel de floor guarantee), mesmo que a
receita realizada em determinado periodo fique abaixo desta receita minima.
Neste caso, 0 governo paga a iniciativa privada um payoff dado pela diferenca
entre a receita minima e a receita realizada, contudo, o custo total da garantia
dada pelo governo esta limitado pelo valor do nivel de CAP.

Assim, a garantia é precificada considerando a definicdo de dois
parametros: niveis de floor guarantee e de CAP.

Muitos trabalhos (Branddo & Cury, 2006; Branddo & Saraiva, 2007b;
Saraiva, 2008) sobre garantia governamental de receita minima tém sido
desenvolvidos, mas nenhum deles tem estudado como determinar a combinacdo
6tima dos parametros (niveis de floor guarantee e de CAP) utilizados para

precifica-la. Assim, existe uma lacuna na literatura, na medida em que é
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recomendavel ao governo fornecer garantia que minimize seu custo e risco
esperado e, a0 mesmo tempo, incentive a iniciativa privada a realizar o
investimento. Portanto, o presente trabalho propde uma metodologia que permite
determinar a combinac¢do Otima dos parametros da garantia governamental de
receita minima com CAP (niveis de floor garantee e CAP) para um projeto, de
forma que o investimento seja realizado pela iniciativa privada e a garantia seja
fornecida com custo e risco minimos ao governo.

Considerando que a parametrizacdo da garantia de Receita Minima com
CAP utilizando métodos analiticos é inviavel em virtude da complexidade do
problema, iremos trabalhar com método numérico, a partir de simulacdo de
Monte Carlo. Para tanto, serd preciso combinar uma grande quantidade de
niveis de floor guarantee e de CAP para se chegar ao valor mais préximo do
6timo, utilizando, para isso, o maximo de discretizacBes possiveis dos
parametros.

Para implementar a metodologia para parametrizacdo proposta pelo
presente trabalho sera desenvolvido um programa em MATLAB, a partir do qual
serd possivel, inicialmente, validar o programa, considerando as relacdes
basicas existentes para este tipo de op¢do (garantia), e, em seguida, aplicar a
metodologia para um projeto e para uma carteira composta de quatro projetos
com caracteristicas distintas.

Complementarmente, como um resultado secundério, sera demonstrado
gque quando o governo analisa a garantia em um contexto de carteira de projetos
de investimento que possuem fatores de risco correlacionados, a percepcédo de
risco do governo reduz-se, aproveitando-se do efeito da diversificacéo,
possibilitando, desse modo, aumentar o potencial de investimentos em projetos a
serem garantidos pelo governo.

Este trabalho estd organizado da seguinte forma. Apds esta Introducédo, o
capitulo 2 apresenta o referencial tedrico a respeito das ferramentas utilizadas
para implementar a metodologia proposta pelo presente trabalho, destacando
processos estocasticos, neutralidade ao risco, correlacdo entre processos
estocasticos, teoria de opcdes reais, avaliacdo tradicional de projetos e medida
de performance Omega.

O capitulo 3 apresenta o referencial tedrico a respeito de garantia
governamental de receita minima, foco do presente trabalho, incluindo a revisao
da literatura, o modelo utilizado para precificar a garantia e demonstra, ainda,

como esta afeta a distribuicdo de probabilidade do VPL do projeto.
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O capitulo 4 apresenta a metodologia de parametrizagdo da garantia
governamental de receita minima com CAP proposta pelo presente trabalho,
conjuntamente com a aplicacdo em um projeto.

O capitulo 5 apresenta a aplicagdo da metodologia por meio de um estudo
de caso hipotético que avalia uma carteira composta por quatro projetos.

O capitulo 6 apresenta as conclusGes e as sugestdes para trabalhos
futuros e o seguinte apresenta as referéncias bibliogréficas.

O caddigo-fonte do programa desenvolvido em MATLAB para aplicacdo da
metodologia de parametrizacdo proposta, a demonstracéo de sua aderéncia com
o referencial tedrico apresentado nos capitulos anteriores e os graficos

elaborados para o estudo de caso apresentado no capitulo 5 estdo no Apéndice.
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