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3.
Garantias governamentais em projetos de infraestrut  ura

3.1
Introducéo

Nas ultimas décadas a iniciativa privada tem assumido o papel que antes
era executado, exclusivamente, pelo poder publico em diversos setores da
economia, sobretudo, aqueles relacionados a realizacdo de investimentos em
projetos de infraestrutura, destacando-se os setores de transporte, saneamento,
telecomunicagdes e energia. Contudo, em projetos de infraestrutura o montante
de investimento e os riscos associados podem ser muito elevados, além de que
0 retorno sobre o investimento tende a ocorrer no longo prazo. Assim, pode ser
necessario ao poder publico oferecer beneficios a iniciativa privada para que
estes projetos se tornem atrativos.

Conforme Cheah & Liu (2006), estes beneficios podem ser oferecidos sob
a forma de subsidios, garantias ou outros mecanismos de suporte tal que
incentive a participagéo da iniciativa privada.

Dessa forma, o governo pode fornecer garantia com a finalidade de reduzir
0s riscos associados ao empreendimento e, assim, incentivar a iniciativa privada
a realizar o investimento. O montante esperado da garantia fornecida pelo
governo ird depender de uma série de fatores, destacando o retorno e o risco do
projeto de investimento e a sinalizacdo de risco aceitavel pelo investidor privado.

Uma vantagem da realizacdo de projetos utilizando mecanismos de
garantia € que o governo podera alavancar investimentos em infraestrutura, na
medida em que despende somente uma parcela do capital total necessario,
correspondente ao custo da garantia, e repassa o risco e a parcela maior do
investimento a iniciativa privada.

De acordo com Fishbein & Babbar (1996) as garantias mais utilizadas séo
as garantias de investimento, de risco cambial, de financiamento, de
empréstimos subordinados, de extenséo do prazo de concessao, de aumento de
receita, de pedagio-sombra e de receita minima.

Conforme Saraiva (2008), as garantia de investimento, de financiamento e

de risco cambial sdo as que expdem 0 governo ao maior risco, entretanto, outras
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formas de suporte, como recursos a fundo perdido e empréstimos subordinados,
podem ser importantes para viabilizar um projeto e tém a vantagem de limitar os
riscos do governo a um valor predeterminado. A garantia de extenséo do prazo
de concessao e a garantia de aumento de receita, geralmente tém baixo custo
para 0 governo e pouco impacto sobre a viabilidade econdmica da concessao,
dada a grande dificuldade de prever receitas futuras decorrentes dessas
garantias. O mesmo autor destaca, ainda, como alternativa, o pagamento do
pedagio-sombra e a garantia de receita minima, considerando que nessas
modalidades o custo para o governo é distribuido ao longo do periodo de
concessao.

A garantia de receita minima, por outro lado, € uma das formas mais
comumente usadas de apoio governamental, sendo que nesta modalidade, o
governo compensa O concessionario sempre que a receita realizada estiver
abaixo de um determinado nivel de receita minima. Da mesma forma, o governo
pode ser recompensado pela concessionaria quando o nivel de receita realizada
estiver acima de uma receita maxima conforme em Saraiva (2008) ou,
alternativamente, pode-se estabelecer um teto global maximo de gasto que o
governo estd disposto a incorrer (CAP), a partir do qual deixa de pagar a
garantia a iniciativa privada conforme em Branddo & Saraiva (2007b).

A Figura 9, extraida de Fishbein & Babbar (1996), apresenta como
funciona a garantia de receita minima e estabelece as faixas de ganhos de cada

agente (poder publico e iniciativa privada):

Receitas Governo e
concessionaria
dividem as receitas o )
acima de um teto limite de receita
maximo compartilhada
.
et -
. I receita esperada 1
Concessionaria retém
100% da receita
limite de receita minima
garantida
-—-—'_._-_._._._.
Governo compensa a
concessionaria abaixo de
um nivel de receita

tempo
Figura 9 - Exemplo da divisdo da receita em Garantia de Receita Minima
No presente trabalho, a garantia governamental estudada sera a de

Receita Minima com CAP.
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3.2.
Revisao da literatura

De acordo com Branddo & Saraiva (2007b) a valoracdo quantitativa de
apoios governamentais é necessaria para que o governo possa definir niveis de
garantia suficientes para a viabilidade econémico-financeira do projeto sem
causar uma carga excessiva nas contas publicas, bem como determinar seu
valor para fins orcamentarios e o impacto fiscal desses passivos contingentes.
Os autores destacam, ainda, que as garantias, por introduzir flexibilidades no
projeto, devem ser precificadas por meio de ferramentas de modelagem de
opcOes reais e ndo pelo método tradicional de avaliacdo de projetos, que usa
somente o fluxo de caixa descontado e onde néo é possivel capturar o valor das
flexibilidades gerenciais.

Conforme, Chiara et al. (2007) as opcdes reais embutidas sob a forma de
garantias nos projetos de infraestrutura elevam significativamente seu valor,
reduzindo, consequentemente, seu risco. Os autores destacam que, caso nao
seja corretamente avaliada pode levar a um custo excessivamente elevado por
parte do governo, assim como, subestimar o valor e o risco do projeto por parte
da iniciativa privada.

Para Cheah & Liu (2006), as flexibilidades existentes no projeto devem ser
avaliadas corretamente para que exista um equilibrio entre risco e retorno dos
contratos. Os autores avaliam uma garantia governamental de receita minima
fornecida ao concessionario da Malasia-Singapura Second Crossing, no caso
uma ponte que interliga dois paises, utilizando para a precificagdo desta garantia
a modelagem por op¢des. A avaliacdo parte do fluxo de caixa dos acionistas e
as incertezas consideradas estdo no volume de trafego, tanto no valor inicial,
gue segue uma distribuicdo lognormal, quanto na taxa de crescimento inicial,
que segue uma distribuicdo normal. Adicionalmente foi considerada que a
rodovia possui uma capacidade maxima de operacdo. A garantia possui duas
flexibilidades: a primeira representa um 6nus para o governo caso o fluxo de
caixa realizado fique abaixo do fluxo de caixa minimo, configurando uma opcéao
de venda, sendo que neste caso, 0 risco é totalmente coberto, pois 0 governo
garante todo o fluxo de caixa projetado; e a segunda representa uma
compensacgao ao governo, caso o trafego realizado fique acima do projetado, e
foi modelada como uma opc¢éo de compra sobre o fluxo de caixa, sendo o fluxo
de caixa maximo determinado de tal forma que o concessionario tenha um teto

no retorno.
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Rose (1998) e Alonso-Conde et al. (2007) analisam um projeto de um
conjunto de rodovias pedagiadas na Australia (Transurban City Link), envolvendo
financiamento, construcdo, operacdo e manutengdo. Assim como em Cheah &
Liu (2006), o projeto foi estruturado considerando basicamente duas
flexibilidades. A primeira tem a caracteristica de uma opcao de venda e da ao
concessionario o direito de adiar os pagamentos contratuais devidos ao governo,
caso a taxa interna de retorno do projeto seja inferior a um determinado valor. A
segunda tem a caracteristica de uma op¢do de compra e obriga o governo a
cancelar antecipadamente a concesséo, caso a taxa interna de retorno seja
maior do que um determinado valor. Desta forma, no caso apresentado pelos
referidos autores, 0 concessionario possui uma posicdo comprada em uma
opcdo de venda e vendida em uma opc¢do de compra. A principal fonte de
incerteza na fase de operacdo € o trafego que € modelado com um processo
estocastico do tipo Movimento Geométrico Browniano (MGB). Rose (1998)
considera ainda a incerteza sobre a taxa de juros da economia que é modelada
com um processo estocastico do tipo Movimento de Reversao a Média (MRM). O
problema é modelado utilizando simulacdo de Monte Carlo considerando o
principio da neutralidade ao risco. Ja Alonso-Conde et al. (2007) utiliza o modelo
binomial considerando opgfes com caminho dependente.

Irwin (2003) estuda o caso da rodovia colombiana de El Cortijo-Vino em
gue o governo forneceu uma garantia de receita minima a iniciativa privada,
tendo a caracteristica de uma opg¢éo européia de venda. O fator de risco, dado
pela receita, segue um processo estocastico do tipo MGB.

Chiara et al. (2007) propuseram a garantia de receita minima considerando
gue o concessionario detém um nuamero de opc¢des de garantia anuais menor do
que o numero de anos de duracdo da concessdo. O método para precificar a
opcao real proposta pelo trabalho, chamada de opcdo simples de mudltiplos
exercicios, definida como aquela que pode ser exercida Y vezes em X datas
especificadas durante sua vida (considerando X>Y), ou opcdo australiana, €
baseado no Least Square Monte Carlo (LSM).

Dailami et al. (1999), por sua vez, precificam uma garantia de receita
minima considerando que o numero de direitos de exercicio € igual ao numero
de datas de possiveis exercicios.

Huang & Chou (2006) avaliam uma garantia de receita minima conjugada
com uma opg¢do de abandono em um projeto de infraestrutura do tipo BOT
durante a fase de construgcdo. As suposicdes realizadas pelos autores permitem

gue seja proposta uma solucao analitica para o valor das op¢des muito parecida
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com a solugdo de Black & Scholes. A receita € a varidvel estocastica que segue
um processo estocastico do tipo MGB. A referida garantia é precificada como
uma série de opgdes européias de venda. Da mesma forma, a precificacdo da
opcdo de abandono considera o investimento para a construcdo do projeto,
levando em conta a interacdo entre as opgoes.

Branddo & Cury (2005c) propdem uma precificacdo hibrida para projetos
de concessdo rodoviaria utilizando a modelagem por opcdes reais, com
aplicacdo na rodovia BR-163. A proposicdo considera que a garantia
governamental de receita minima seja estabelecida a partir de um percentual do
trafego esperado anual, assim como uma compensacdo de receita, caso o
trafego realizado ultrapasse um trafego méaximo pré-definido, limitando dessa
forma a receita que concessionario obteria a cada ano. Para determinacdo da
volatilidade do valor da concesséo, utiliza-se o método de simulacdo de Monte
Carlo, considerando o volume de trafego como o fator de risco que segue um
processo estocastico do tipo MGB. O valor do projeto e a garantia de receita
minima anual, a partir de um fluxo de caixa minimo, sdo modelados a partir do
modelo binomial de Cox, Ross & Rubinstein (1979), em que se avalia o exercicio
da opcao a cada periodo. De forma anéloga, é realizada a analise para um limite
de trafego méximo, a partir do qual as receitas séo transferidas para o governo.

Galera (2006) entre as diversas opc¢des analisadas, considera garantias de
trafego minimo (concessionario) e de trafego méaximo (poder concedente).
Considerando que o trafego é o fator de risco e segue um processo estocastico
do tipo MGB, as solugdes propostas pelo autor sdo determinadas analiticamente
a partir da equacéo de Black, Scholes e Merton para a opgéo existente em cada
periodo do prazo de concessdo. De forma analoga aos trabalhos de Brandao &
Cury (2005c), a garantia a cada periodo € calculada considerando um percentual
do trafego esperado e o valor total da garantia é dado pela soma das op¢des
calculadas em todos os periodos do prazo de concessdo. De forma similar, o
célculo para um trafego realizado maior do que o trafego maximo considera a
I6gica de precificacdo de uma op¢ao de compra detida pelo poder concedente.

Branddo & Saraiva (2007b) e Saraiva (2008) modificam o modelo,
utilizando novamente o caso da Rodovia BR-163. As garantias sao avaliadas,
por meio de simulacdo de Monte Carlo a partir da receita, considerando que este
fator de risco do projeto segue um processo estocastico do tipo MGB. A garantia
de receita minima é precificada a partir da soma de op¢des européias, uma a
cada ano do prazo de concessdo. De forma similar, é calculado o valor

repassado ao governo no caso da receita realizada ser maior do que uma receita
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méxima pré-definida. Adicionalmente, é considerado um limite maximo de gastos
do governo (CAP), a partir do qual o governo cessa de pagar garantia a iniciativa
privada, representando uma forma de reduzir o risco e o gasto do governo ao
fornecer a garantia de receita minima.

Destaca-se que nos trabalhos existentes na literatura, conforme abordado
acima, os parametros da garantia sdo exdgenos, ndo sendo analisado se tais
valores sobrevaloram o0 custo para 0 governo ou, ainda, se representam
incentivos suficientes para que a iniciativa privada realize o investimento. Dessa
forma, ndo contribuem para a definicdo da combinacdo étima dos parametros da
garantia governamental.

Na garantia governamental de receita minima com CAP analisada pelo
presente trabalho, utilizou-se uma opcéo de venda para precificar a garantia de
receita minima conjuntamente com o estabelecimento de um nivel maximo de
gasto pelo governo, chamado de nivel de CAP, a partir do qual cessa o
pagamento da garantia. Esta foi precificada por meio de método numérico,
simulacdo de Monte Carlo, sendo o trafego (quantidade) a variavel estocastica

gue segue um processo estocastico do tipo MGB;

3.3.
Determinacéo do valor da garantia governamental de receita minima
com CAP

O modelo de precificacdo da garantia governamental, objeto de estudo do
presente trabalho, pode ser encontrado em Branddo & Saraiva (2007b) e
Saraiva (2008), onde € analisado o impacto que uma garantia de receita minima
com CAP tem sobre um projeto de concesséao rodoviaria em relacdo ao seu valor
e risco, bem como o seu custo e risco para o0 governo.

A garantia governamental de receita minima com CAP podera ser

precificada considerando as seguintes etapas:
» Definic&o dos fluxos utilizados para a avaliagdo da garantia; e

 Definicdo dos pardmetros do modelo para valorar a garantia.
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3.3.1.
Definicao dos fluxos utilizados para a avaliagao da garantia

O fluxo de caixa do projeto (FC) sera definido considerando que existe

somente uma fonte de incerteza e sera dado pela seguinte equacao:

FCw= p.q,, -CF (3.1)

Conforme a eq. (3.1), para cada instante de tempo t € [0, T] e para cada
realizacdo do processo estocastico we[l, m], € definido o fluxo de caixa do
projeto, que sera estocastico, considerando que € dependente da variavel
estocéstica quantidade (g). Destaca-se que o preco (p) e o custo fixo (CF) séo
deterministicos e constantes ao longo do tempo.

No presente trabalho, assim como amplamente utilizado na literatura, a
variavel aleatéria q segue um processo estocastico do tipo Movimento

Geométrico Browniano (MGB) e sera representado por Aq=a.qAt+0.9Az,

onde a € a taxa de crescimento, o a volatilidade e Az o processo de Wiener.

A precificacdo da garantia de receita minima parte da receita realizada do

projeto que sera expressa como Ruw = p.q,,,. Dado que a receita realizada é

funcdo de variavel aleatdria, podemos determinar seu processo estocastico
aplicando o Lemma de Itd. Tal aplicagdo resultara em AR=a.RAt+0.RAz.
Dessa forma, conclui-se que o processo estocastico seguido por uma funcéo de
variavel aleatoria multiplicada por uma constante (p), devera ser também um
Movimento Geométrico Browniano (MGB), tendo como pardmetros 0s mesmos
da variavel estocastica dependente g, ou seja, taxa de crescimento a e
volatilidade g, conforme Dias (2010).

Considerando o desenvolvimento demonstrado anteriormente com relacéo
ao comportamento estocastico seguido por uma variavel aleatdria que segue um

Movimento Geométrico Browniano, podemos afirmar que a receita realizada

a-— .AI+D'.AZ}
pode ser descrita como Riw = R_,, e[[ zj Az =€, Bt e & ~N(0D.

Assim, para cada realizacdo do processo estocastico (w), a partir do

sorteio da variavel aleatoria g, € possivel encontrar um valor para a variavel

aleatéria Riw e realizando uma quantidade suficientemente grande de
simulacdes serd possivel precificar a garantia por meio da Teoria de Opc¢des
Reais. Dado que a garantia serad precificada como uma opcdo, a receita

realizada devera ser simulada como um processo estocastico neutro ao risco,
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para que seja possivel utilizar a taxa de desconto livre de risco (r) e, dessa

forma, a receita realizada serd dada pela seguinte expressdo

- .J[r—a—f].mm.m} |

3.3.2.
Definicdo dos parametros do modelo para valorarag  arantia

Com base no modelo utilizado pelo presente trabalho, extraido de Brandao
& Saraiva (2007b) e Saraiva (2008), a precificacdo da garantia governamental de
receita minima com CAP depende de dois parametros basicos, conforme

descritos a seguir:

+ definicdo da receita minima garantida pelo governo, calculada como um

percentual da receita esperada do projeto - nivel de floor guarantee;e

» definicdo de um limite méximo global da garantia, dado pelo custo

MAaximo que o governo pretende incorrer - nivel de CAP.

Em alguns trabalhos também se consideram tetos maximos da receita
esperada, a partir dos quais, a iniciativa privada repassa ao governo, tendo uma
caracteristica de uma opcéao do tipo CALL, contudo, o impacto deste mecanismo
€ muito pequeno em termos de reducdo do custo e do risco para 0 governo.

A definicdo de um limite maximo global, dado pelo nivel de CAP, possui
uma efetividade maior em termos de reduc¢éo de custo e risco para 0 governo e,
dessa forma, pode ser usado de forma substitutiva ao modelo de tetos maximos
citados acima.

E por esta razdo que os parametros utilizados no presente trabalho se
restringem aos niveis de floor guarantee e de CAP, por serem mais efetivos em
termos de politica de garantia governamental de receita minima.

O primeiro parametro (nivel de floor guarantee) estabelece o nivel de

receita minima garantida pelo governo a cada instante de tempo, sendo
calculado como um percentual da receita esperada do projeto.

Dessa forma, podemos expressar a receita minima garantida como

R = H.FQI, onde 6 (nivel de floor guarantee) é o percentual da receita esperada

(ﬁt), em cada instante de tempo t € [0, T], que de maneira geral varia entre 0%
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e 100%". Dado que a receita segue um processo estocastico neutro ao risco do

tipo MGB, a receita para cada instante de tempo t ¢[0 , T] sera dada por

R: =Fx’t_m.e(r_")'At e, assim, a receita minima podera ser expressa COmMoO
- (r-0).At
Bt - Q'Rt—m € :

Portanto, para cada instante de tempo, 0 governo irh compensar o projeto

guando sua receita realizada, definida a partir das realizag6es de R:iw, estiver

abaixo da receita minima garantida (R, = 8.R_,..e" ), neste caso, o custo
g K At

para o governo sera dado por (H.R_m el Rt,wj. Caso contrario, 0 governo

nao compensara o projeto, ja que sua receita realizada estara acima da receita
minima garantida e, neste caso, 0 custo para o governo sera de zero.
Assim, o custo para o governo em um dado instante de tempo t e para uma

dada realizacdo do processo estocastico w, podera ser expresso COMoO:
max(@.R_ €T Ry ;OJ (3.2)

Esta expressao é comumente chamada de payoff.

A caracteristica do problema equipara-se a de uma série de op¢des do
tipo PUT Européia, onde o derivativo representa um seguro para quem adquire o
direito e a opcéo pode ser exercida em periodos de tempo pré-definidos e de
forma independente. Assim, caso o pre¢o corrente do ativo esteja abaixo de um
determinado valor, dado pelo preco de exercicio da PUT, o detentor do direito
podera exercer a opgao e receber o valor equivalente ao preco de exercicio.

Considerando o problema em tela, teremos que: (i) 0 preco corrente do

ativo é equivalente a receita realizada ( Rtw), em um dado instante de tempo (t) e
para uma dada realizacdo do processo estocastico (w); (i) o preco de exercicio

da opcéo sera dado pela receita minima garantida (R, ); e (iii) o payoff sera dado
pelo max(@.R_m &Ry ;Oj :

O presente trabalho parte da distribuicdo de probabilidade da garantia para
avaliar o risco esperado pelo governo, dessa forma, sera preciso determinar,

para cada realizacdo do processo estocastico (w), o valor da garantia na data

L Em alguns casos em que o projeto apresenta um desempenho muito ruim, possivelmente com
VPL menor do que zero, é possivel que este percentual seja definido para valores maiores do que
100%.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612004/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0612004/CA

69

zero. Considerando que a garantia deva ser calculada a partir das receitas
realizadas entre [0, T] e que o nimero de periodos é dado por n discretizacdes
de tamanho At, de forma que n.At = T, o valor estocastico da garantia sem CAP,
na data zero, para uma dada realizacdo do processo estocastico (w), sera dado
por G;?V“CAP = Z‘(max(e.Rt_z,t IR ;0) .e‘”) (3.3)
Ondewe[1l,m]ete[l,n ]
Dessa forma, aplicando a eq. (3.3) para todas as m simulagfes, serd possivel
determinar a distribuicdo de probabilidade da garantia sem CAP e, assim,
proceder com a andlise de risco pelo governo.

Conforme Hull (1998), a modelagem de precificacdo de opcles européias
do tipo PUT, por meio do método de simulagcdo de Monte Carlo, permite
determinar o valor esperado da opcdo a partir das m simulacfes realizadas,

sendo expresso por:

m
GsemCAP

GEnoP o bl (3.4)
0 m

Onde we [ 1, m ]. Dessa forma, a eq. (3.4) representa o valor esperado da

garantia sem CAP, ou seja, a expressdo do custo esperado pelo governo ao

fornecer uma garantia sem CAP.

A partir das equacdes (3.3) e (3.4) pode-se depreender que para cada
valor de @ (nivel de floor guarantee) teremos um valor de garantia diferente e
considerando o modelo estruturado acima, pode-se afirmar que quanto maior o
percentual da receita esperada garantida (&) maior sera o custo esperado da
garantia dada pelo governo, o que faz todo o sentido do ponto de vista logico, ja
que a medida que o governo se dispde a cobrir um montante maior de receita,
maior devera ser o seu custo incorrido.

O segundo parametro (nivel de CAP) estabelece o nivel maximo que o

governo estd disposto a incorrer com a garantia fornecida ao projeto. Isso

significa que caso o valor da garantia sem CAP (G;emCAP), dado pela eq. (3.4),

ultrapasse um determinado nivel, no caso o nivel de CAP, o governo nao
despendera mais recursos para compensar receitas realizadas abaixo da receita
minima garantida. Introduzir este pardmetro na modelagem reduz o nivel de
risco incorrido pelo governo, na medida em que estabelece um patamar maximo

do custo esperado da garantia.
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Brandéo & Saraiva (2007b) e Saraiva (2008) introduz o CAP na avaliacdo
da garantia comparando-o com o valor esperado da garantia sem CAP,

conforme a expressao a seguir:
G;omCAP — ITin(G:emCAP ,CAP) (35)

Diferentemente do que foi proposto pelos referidos autores, no presente
trabalho, iremos introduzir o CAP no processo de avaliagdo comparando-o com o
valor da garantia sem CAP, na data zero, para uma dada realizagdo do processo
estocéstico do fator de risco do projeto (“valor estocastico da garantia”). A razao
da utilizacao do valor estocastico da garantia ao invés do valor esperado se deve
ao fato de que a introdugdo do CAP insere flexibilidades que podem ser
avaliadas por meio da modelagem de opcdes. Além disso, considerando que
nao é possivel determinar a distribuicdo de probabilidade da garantia com CAP
guando esta é avaliada a partir do valor esperado da garantia sem CAP, o valor
estocastico devera ser utilizado para determinar esta distribuicdo, a partir do qual
sera realizada a avaliacdo de risco do governo, viabilizando, assim, a aplicacdo
da metodologia proposta pelo presente trabalho.

Ao avaliar a introducdo do CAP por meio da modelagem de opcdes é
possivel identificar as regibes dos estados da natureza, a partir do
comportamento probabilistico do fator de risco do projeto, onde a opcéo sera
efetivamente exercida. Dessa forma, considerando que o preco de exercicio
desta opcéo seja o valor do CAP e o preco corrente do ativo objeto seja o valor
estocéstico da garantia, entdo, seguindo a logica da introducdo do CAP
apresentada anteriormente, a opgéo sera exercida quando o valor estocastico da
garantia for maior do que o CAP, podendo, neste caso, ser representada por
uma CALL na data zero. No caso do problema apresentado no presente
trabalho, como o governo quer limitar o custo esperado da garantia, a introducao
do CAP dard a ele uma posi¢cdo comprada em uma CALL, ja que tem o direito e
ndo a obrigacdo de exercé-la, dependendo da regido dos estados da natureza
onde se encontre o fator de risco do projeto, e para o investidor privado uma
posicdo vendida em uma CALL, que tera a obrigacdo de vender, ou seja,
receber somente o valor do CAP, caso o0 governo venha a exercer esta opcao.
Desse modo, é recomendavel que a introducdo do CAP seja avaliada de forma
dindmica, a partir do valor estocastico da garantia, e ndo de forma estéatica, a
partir do seu valor esperado sem CAP, considerando que existirdo regides em
que as opcdes serdo exercidas e, assim, o custo do governo estara limitado ao

valor do CAP, assim como, existirdo regibes onde as opc¢Bes ndo serdo
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exercidas e, assim, o custo do governo sera dado pelo valor estocastico da
garantia. Dessa forma, a distribuicdo de probabilidade da garantia com CAP
encontrada levard a um valor esperado da garantia com CAP menor do que se
esta fosse avaliada diretamente do seu valor esperado sem CAP, conforme
explicado a seguir.

Isso se deve ao fato de que na avaliacdo estatica, quando o valor

esperado da garantia sem CAP é maior do que o CAP estabelecido o valor da

garantia com CAP serd dado pelo CAP. Esta mesma avaliacdo poderd ser
realizada de forma dindmica, partindo do valor estocéastico da garantia (“VEG”),
neste caso, nas regides em que o VEG é maior do que o CAP, a opcdo sera
exercida e o valor da garantia com CAP resultante sera dado pelo CAP, assim
como, nas regides onde o VEG é menor do que o CAP, o valor da garantia com

CAP sera dado pelo VEG. Dado que para cada VEG existe uma probabilidade
associada, entdo, considere que em P, % das realizagbes a opgéo tenha sido
exercida, assim, a sua contribuicdo para o valor esperado da garantia com CAP

sera dada pelo valor [ p.,r .CAP], e que em pVEGW % das realizacBes a opcao ndo

tenha sido exercida (VEG<CAP) e, portanto, a sua contribuicdo ao valor

esperado da garantia com CAP sera dada pelo valor [p,g -VEG,],

considerando que Pg,p + = 100%. Enté&o, resumindo:

pVEGW

* caso estético: (valor esperado da garantia sem CAP) > CAP
valor esperado da garantiacom CAP: VG(1) = CAP (3.6)

» caso dinamico:

0 Pcap -CAP , quando VEG>CAP ; e
0 Y P, -VEG, ,quando VEG<CAP.
w=1

valor esperado da garantia com CAP:

VG(2)=p.,, -CAP + > pq -VEG, (3.7)
w=1

CAP

Partindo das equacdes (3.6) e (3.7), conclui-se que:
VG(1) = VG(2) (3.8)

Portanto, avaliar a introducdo do CAP na garantia partindo do valor esperado da
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garantia sem CAP poderd superestimar o custo do governo, reduzindo o
potencial de investimento que o mesmo estara disposto a cobrir com garantia.

No caso do valor esperado da garantia sem CAP ser menor do que o CAP

estabelecido, o valor esperado da garantia com CAP serd dado pelo seu valor
esperado sem CAP. Dado que esta avaliagdo parte do valor esperado (valor
estatico), também estar4d superestimando o valor da garantia com CAP,
considerando que os valores maiores constantes da sua distribuicdo de
probabilidade estardo se compensando com os valores menores. Quando esta
avaliacdo é realizada por meio do VEG, as regides com valores maiores, onde
as opcodes sao exercidas (VEG > CAP), resultardo em valor da garantia igual ao
nivel de CAP. De forma analoga, pode-se aplicar a eq. (3.7) acima, para verificar
que os resultados obtidos apresentardo compensacdes menores do que no caso
aplicando diretamente o valor esperado da garantia sem CAP e, assim, o valor
esperado da garantia com CAP serd menor.

Em ambos os casos utilizar o valor esperado da garantia sem CAP quando
da avaliacdo da introducdo do CAP poderd superestimar o valor da garantia
governamental, considerando que a andlise estatica subestima o efeito da
restricdo imposta pelo CAP, ja que desconsidera na avaliagdo a flexibilidade
adicional existente no problema. Além de que ndo serd possivel determinar a
distribuicdo de probabilidade da garantia com CAP, inviabilizando a andlise do
risco pelo governo. Desse modo, utilizaremos o valor estocéstico da garantia
para avaliar a introdugdo do CAP, considerando que est4 mais coerente com a
proposta de avaliagdo do presente trabalho, que é (i) considerar todas as
flexibilidades existentes no problema e precifica-las por meio da modelagem de
opcoes; e (ii) determinar a distribuicdo de probabilidade da garantia sem e com
CAP. A seguir apresentamos como a introduc¢ao do CAP sera avaliada.

Considerando que a garantia deva ser calculada a partir das receitas
realizadas entre [0,T] e que o niumero de periodos é dado por n discretizacbes
de tamanho At, tal que n.At = T, assim, teremos n PUTs Européias entre [0,T].

Assim, a expressdo G = Zn:(max(H.Rt_z,t.e“'”"'t -Ryy ;0) .e'”) (3.9)

' t=1
representa o valor estocéstico da garantia, ou seja, é o valor da garantia sem
CAP, na data zero, para uma dada realizacdo do processo estocastico do fator
de risco do projeto (w). Partiremos deste valor para avaliar a introdugéo do CAP,

conforme descrito anteriormente.
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Dessa forma, o valor da garantia com a introducéo do CAP, para uma dada
realizacdo do processo estocastico (w) sera dado pela expresséo a seguir:
GSTCAP = min[Z(maX(Q.Rt_m_e(r-a‘).m Ry 0) .e—r.t);CAPJ (3.10)

t=1

Observe a partir da eq. (3.10) que a diferenca na avaliacdo esta no fato de
utilizarmos o valor estocastico da garantia e ndo o seu valor esperado sem CAP.
Ou seja, para cada realizacdo do processo estocastico iremos avaliar se a opcao
de exercer o CAP serd realizada. Alternativamente, podemos expressar a eq.

(3.10) da seguinte forma:

GcomCAP — i (max(e'Rt-At .e(r—()‘).At _ Rt,w : 0) 'e—r.t) _

ow
t=1
(3.11)
max[Z(max(@.RMt IR ;0) .e‘”) - CAP; 0}
t=1
Substituindo a eq. (3.9) na eq. (3.11) chega-se a:
G = GO max(GjeWmCAP- CAP; o) (3.12)

E considerando que o segundo termo da eq. (3.12) representa o valor de
uma CALL na data zero, para uma dada realizacdo do processo estocastico (w),

tendo como preco de exercicio o CAP e como preco corrente do ativo objeto o

valor estocéastico da garantia sem CAP (G;emCAP), podemos expressa-lo por:
W

CALL = max(ij';"CAP- CAP: o) (3.13)

Assim, substituindo a  eq. (3.13) na eq. (3.12) teremos:

GOMAP = G;ev‘V“CAP- CALL (3.14)

ow
Onde we[1, m]eméonuamero de simulacdes.
Dessa forma, aplicando a eq. (3.14) para todas as m simulacfes, sera
possivel determinar a distribuicdo de probabilidade da garantia com CAP e,
assim, proceder com a andlise de risco pelo governo.

A partir da eq. (3.14) podemos encontrar o valor esperado da garantia com

CAP na data zero conforme a expressao
= CAP 3
> (G=er) (AL,
Geom — w=1 — =1 (315)
0 m m

Sendo m o numero de simulag@es realizadas.
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A eq. (3.15), que parte do valor estocastico da garantia, sera a utilizada
para avaliar a introducdo do CAP ao invés da eq. (3.5), que parte do valor
esperado da garantia sem CAP. Observe que o primeiro termo da eq. (3.15)
representa o valor esperado da garantia sem CAP e o segundo termo representa

o valor de uma CALL na data zero, portanto, alternativamente, podemos

expressar a eq. (3.15) por G;°mCAP:G§emCAP—CALLO. Assim, conforme

explicado anteriormente, a garantia na presenca de CAP representa para o

investidor privado uma posi¢cdo comprada em uma PUT, dada por G;emCAP, e

uma posi¢cdo vendida em uma CALL, dada por CALLO. O resultado da

introducdo do CAP na garantia sera reduzir o valor esperado da garantia sem
CAP o equivalente ao valor da opcéo do tipo CALL, que representa o valor da
restricdo imposta pelo CAP. Dessa forma, poderemos avaliar a introducdo desta
flexibilidade de forma dindmica, a partir da modelagem de opc¢des.

Para demonstrar que o valor da garantia com CAP utilizando a analise

estatica € superestimada por subestimar o efeito da restricdo imposta pelo CAP,
partiremos da seguinte relacdo, dada pela eq. (3.8), VG(l) > VG (2) sendo

VG(1) o valor esperado da garantia com CAP obtido a partir da analise estatica e
VG(2) o valor esperado da garantia com CAP obtido a partir da analise dinamica.

Podemos expressar cada um destes valores como, respectivamente,

VG(1)= G - max (G - CAP;0) e VG(2)= G -CALL, . Dessa
forma, teremos [G?“CAP -rnax(G(f‘emcAP -CAP : O)] Z[GfemCAP -CALLO] e

rearranjando, chega-se a maX(GfemCAP -CAP; O) < CALL,, comprovando assim,

gue a andlise estética subestima o efeito da introducdo do CAP na garantia,

considerando que o efeito da flexibilidade n&o foi incorporado na avaliagéo.

3.4.
Avaliacdo do impacto da garantia governamental de r  eceita minima
com CAP no valor presente liquido do projeto

A seguir sera apresentado como a garantia governamental adiciona valor
ao VPL esperado do projeto e, a0 mesmo tempo, reduz seu risco ao deslocar a
distribuicdo de probabilidade do VPL com garantia para a direita. Além disso,
estabelece como determinar a distribuicdo de probabilidade do VPL sem garantia
e com garantia sem e com CAP, a partir do qual sera possivel avaliar o nivel de

risco do projeto. Considere inicialmente que o fluxo de caixa (FC) de um projeto
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tenha uma variavel estocéstica (R) e uma deterministica (C) e sua estrutura seja

dada por FCtw = Riw = C, .

3.4.1.
Valor presente liquido do projeto sem garantia

O VPL estocastico sem garantia, na data zero, para uma dada realizagdo
do processo estocéstico (w), serd calculado considerando que sua receita seja

definida a partir do valor realizado pela simulagéo, conforme a seguir:

T T T
VPLETEE = ]+ j (Rt,w-ctj.e'f-‘.dt: [, + j Ry .€™.dt - j C.e™.dt (3.16)
t=0 t=0

t=0
Onde we[1l,m],te[0, T] e m é o nimero de simulacdes.

O presente trabalho parte da distribuicdo de probabilidade do VPL sem
garantia para avaliar o nivel de risco do projeto sem garantia, dessa forma,
aplicando a eq. (3.16) para todas as m simulagfes, sera possivel determinar a
distribuicdo de probabilidade da garantia sem CAP e, assim, proceder com a
andlise de risco do projeto.

@] VPL esperado sem garantia sera dado por

VpLsoemgaramia -E (VPinflﬂgafantia) '

3.4.2.
Valor presente liquido do projeto com garantia sem CAP

Caso seja inserida uma garantia de receita minima esperada sem CAP,

deve-se introduzir na férmula acima a PUT, por meio da expresséo
R™ = max(Rw; R/ ), sendo Riw a receita realizada no instante de tempo t e

para a realizacdo do processo estocastico w; e R, a receita minima garantida

pelo governo no instante de tempo t.

Dessa forma, observe a seguir que o VPL estocastico do projeto com
garantia de receita minima sem CAP, na data zero, para uma dada realizacdo do
processo estocastico (w), serd calculado considerando que a receita serd
definida a partir do maximo entre o valor realizado pela simulacdo e a receita

minima estipulada pelo governo:
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.
VpLEneeasna? - | 4 | (max(R(,w; R ] - c:tj.e"-t dt=

t=0

T T
= -, + j (Rt,w+ max(R - Rt,w;OD.e"'t.dt - j C.e".dt

t=0 t=0

T T T
VPLOM @ = |+ [ Rue™dt- [ Cedt+ | [max(R - Rt,w;oj].e'f-t da  (3.17)
t=0 t=0

t=0

A partir da eq. (3.17) é possivel notar que a parcela dada por

T T
-l,+ j Ryw.€"'.dt - j C.e"'.dt representa o VPL estocastico do projeto sem
t=0 t=0

;
garantia embutida (VPL*"%*"*) e a dada por J (max(R - Rt,W;OD.e'“t dt (3.18)

t=0

representa o valor estocastico da garantia de receita minima sem CAP

(GSS'“CAP), ambas, na data zero e para uma dada realizagdo do processo

ow
estocastico (w). Assim, podemos reescrever a eq. (3.17) como:

VPLZom garantiasemCAP _ VPL:em garantia GosemCAP (319)

Onde we[ 1, m]eméonumero de simulacdes.

O presente trabalho parte da distribuicdo de probabilidade do VPL com
garantia sem CAP para avaliar o nivel de risco do projeto com garantia sem
CAP, dessa forma, aplicando a eq. (3.19) para todas as m simula¢bes, sera
possivel determinar a distribuicdo de probabilidade da garantia sem CAP e,
assim, proceder com a analise de risco do projeto. Observe, ainda, que a
distribuicdo de probabilidade do VPL com garantia sem CAP tem um
deslocamento para a direita.

Aplicando o operador esperanca na ed. (3.19), por meio da expressao
E (VpLomoemiammer) - E (ypLmmowaa) 4 £ (G=7), sera possivel obter o

VPL esperado com garantia sem CAP, dado por

VLo HEIASNEA = /| Emawenta G e concluir que o VPL esperado

GsemCAP
0

aumentara o equivalente ao valor esperado da garantia ( ) dado que

este deverd ser necessariamente maior ou igual a zero.
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3.4.3.
Valor presente liquido do projeto com garantia com CAP

Caso se queira introduzir um CAP na garantia governamental deveremos
considerar que o VPL estocastico do projeto com garantia de receita minima com
CAP, na data zero, para uma dada realizacdo do processo estocastico (w), sera
calculado considerando que a receita serd composta do valor realizado pela
simulacdo e pelo montante determinado pela garantia sem CAP limitado pelo
nivel de CAP estabelecido. Assim, o VPL estocastico do projeto com garantia
com CAP sera expresso por:

T T
VPLOMEFAmAMEAT = ] |+ {j Ruw.€™.dt + min(Gj‘j“CAP ;CAP)}— [Coetdt=
t

t=0 =0

=-l,+ { ]. Ruw.€™.dt + G2 — nnx(ijvaA" -CAP; O)} - ]. C.e"t.dt=

t=0 t=0

=-l,+ _T[ Ruw.€".dt - } C.e".dt+ G2 - max(Gj:“CAP -CAP; O)
t=0

t=0
VPLOMIFAMAKMEAT = \/p)| Smeania 4 GENCAT max(G:‘jv'“CAP - CAP; 0) (3.20)

O ultimo termo da eq. (3.20) representa o valor estocastico do efeito que a
introducdo do CAP traz para a garantia sem CAP, sendo representado por uma

opcao do tipo CALL, conforme apresentada anteriormente pela eq. (3.13).

Substituindo o termo CALL = max(G:a“CAP-CAP;O) na eq. (3.20),

temos: VPLEMgraniacomCA? — \/p) smomania g GEMCA? _ CA| | (3.21)

Onde we[ 1, m]eméonumero de simulagdes.

O presente trabalho parte da distribuicdo de probabilidade do VPL com
garantia com CAP para avaliar o nivel de risco do projeto com garantia com
CAP, dessa forma, aplicando a eq. (3.21) para todas as m simulacdes, sera
possivel determinar a distribuicdo de probabilidade da garantia com CAP e,
assim, proceder com a andlise de risco do projeto. Observe, ainda, que a
distribuicho de probabilidade do VPL com garantia com CAP tem um
deslocamento para a direita menor do que o do VPL com garantia sem CAP.

Aplicando o operador esperanca na eq. (3.21), a partir de
E (VPLemomaiacne?) =  (ypy =) + (G=1C ) — E(CALL, ) ,sera possivel

obter o VPL esperado com garantia com CAP, dado por:

VPL((:)omgarantiacomCAP — VPLjemgarantia + GosemC/-\P _ CALLO (322)
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Esta expressao resultard em um aumento no VPL esperado equivalente ao valor

esperado da garantia com CAP menor do que o do VPL com garantia sem CAP.

3.4.4.
Andlise comparativa

Partindo da eq. (3.22) verifica-se que G*"* < G="”

, pois a introducéo
do CAP reduz o valor da garantia em valor equivalente ao da CALL e conclui-se

que o VPL com garantia sem CAP tera um valor maior do que o VPL com
garantia com CAP que por sua vez tera um valor maior do que o VPL sem
garantia.

Desse modo, podemos hierarquizar o valor do VPL do projeto de acordo
com o mecanismo de incentivo dado pelo governo, conforme a seguir:

com garantia sem CAP > com garantia comCAP > sem garantia
VPLS >VPL® > VPL®

Consequentemente, o custo para o governo, dado pelo valor da opcéo real

. . . CAP CAP
apresenta a mesma hierarquia de valor, qual seja, G:em > G;’Om >0.

A Figura 10, de acordo com Samis et al. (1996), apresenta o que ocorre
com o valor esperado dos fluxos de caixa de um projeto e suas respectivas
distribuicbes de probabilidade quando se embute opc¢bes reais na avaliacdo e,
consequentemente, com o valor esperado do VPL com OR e sua respectiva

distribuicdo de probabilidade.

Distribuicao dos Fluxos de
Caixa para projetos sem
flexibilidade

Distribuicéo dos Fluxos de Caixa
para projetos com flexibilidade

Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa

Esperado para Esperado para +
projetos sem projetos com
flexibilidade flexibilidade

Figura 10 - Impacto da Garantia Governamental de Receita Minima no VPL

Note que ocorre exatamente o que foi apresentado anteriormente, ou seja,
existe um deslocamento da distribuicdo de probabilidade para a direita, levando
a uma reducéo do risco do projeto, assim como, um aumento no valor do fluxo
de caixa esperado e, consequentemente, um aumento no VPL esperado do

projeto.
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