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Apéndices

| - Analises para testar o programa desenvolvido em
MATLAB para implementar a metodologia proposta

O objetivo deste anexo é validar o modelo desenvolvido em MATLAB para

implementacdo da metodologia proposta no presente trabalho. A comparacdo

desses resultados com os constantes da literatura sobre o assunto podera

indicar a aderéncia e coeréncia do modelo.

Destaca-se que a andlise se restringira ao tipo de op¢ao caracterizada pela

Garantia Governamental de Receita Minima, objeto do presente trabalho, que é

uma Opcao Européia de Venda com ou sem CAP (PUT com ou sem CAP).

A seguir, apresentamos as diversas analises que serdo realizadas:

(i)

(ii)

(iii)

analise das caracteristicas da opcdo que representa a garantia

governamental de Receita Minima: neste caso pretende-se avaliar a

aderéncia da opc¢do modelada (garantia governamental) com as
caracteristicas, amplamente caracterizadas na literatura, de uma
opcao Européia do tipo PUT,;

impacto no custo e no risco esperados pelo governo ao fornecer a

Garantia de Receita Minima e utilizacdo da medida de performance

Omega: neste caso pretende-se avaliar como o custo esperado da
garantia, dado pelo valor da opcéao avaliada, e o risco esperado pelo
governo, dado pela perda maxima do governo constante do 95°
percentil da distribuicdo de probabilidade da opcéo, sdo afetados
para diferentes valores: (i) do nivel de risco do investidor; (ii) do nivel
de floor guarantee; e (iii) do nivel de CAP. Adicionalmente, avalia-se
como se comporta a medida de performance Omega em relagéo aos
niveis de floor guarantee e de CAP e quando se compara garantias
com ou sem CAP.

impacto no Valor Presente Liguido (VPL) e no risco esperados do

projeto _para o _investidor privado: neste caso pretende-se avaliar

como o VPL e o risco esperados do projeto sdo afetados pelo (i)
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nivel de risco do investidor; (ii) nivel de floor guarantee; e (iii) nivel de
CAP; e

(iv) impacto no risco esperado pelo governo de uma carteira de projetos
gque estdo recebendo Garantia Governamental: neste caso pretende-
se avaliar como a percepc¢ao de risco do governo se altera quando a

avaliacao de risco dos projetos € realizada sob uma ética de carteira.

Para facilitar o entendimento sera utilizado um exemplo para a validagcéo
do programa. Desse modo, considere o fluxo de caixa (FC) de um projeto
composto de um fator de risco com as seguintes caracteristicas:
FCiw = ?J.qtyw-C_F, onde q € o fator de risco que segue um processo

estocastico do tipo MGB.

parametros do o
projeto valor descricédo

T 25 prazo de vencimento do projeto
n 25 namero de periodos

dt 1 periodicidade dos fluxos de caixa
I (420.000) Investimento

CF (18.000) custo fixo

p 11 preco unitario

q 6.500 guantidade vendida

Parametros da Variavel Estocastica Quantidade (q)

a 8,50% taxa de crescimento esperado
o 7,00% taxa de dividendos

A.C 8,80% prémio pelo risco
r 6,70% taxa livre de risco
U 15,50% taxa de desconto com risco
o 25,00% volatilidade

Avaliacé@o do projeto sem garantia e pardmetrosdag  arantia

VPLo 185.739 valor presente liquido sem garantia
risco do projeto 46,55% nivel de risco do projeto sem garantia
floor guarantee 20% nivel de floor guarantee

CAP 201.000 nivel de CAP

Tabela 21 — Parametros do Projeto utilizado para validar o programa desenvolvido em MATLAB

O numero de realizagdes do processo estocastico do fator de risco do
projeto, com a finalidade de determinar a distribuicdo de probabilidade e o valor
esperado do VPL e da PUT, considerando cada combinagéo

[floor guarantee , CAP] avaliada, sera de 50.000.
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1.1
Anadlise das caracteristicas da op¢do que representa a garantia
governamental de receita minima

Nesta secdo, a referida validacdo sera realizada por meio da andlise de
sensibilidade do preco da opcéo em relacdo as seguintes variaveis relevantes na

precificacdo de opc¢des:

volatilidade;

» preco de exercicio;

taxa livre de risco; e

taxa de dividendos.

N&do se analisou o tempo até o vencimento, pois ndo existe um
comportamento definido da relacdo entre esta variavel e o valor da opcéao,

podendo ser positiva ou negativa.

.1.1
Volatilidade

Conforme Hull (1998) existe uma relacdo positiva entre o valor de uma
PUT e a volatilidade dos retornos do seu ativo objeto, ou seja, quanto maior a
volatilidade maior sera o valor da op¢do. A explicacdo para esta relagédo € a de
gue quanto maior a volatilidade maior sera a probabilidade de que os pregos dos
ativos tenham precos abaixo do preco de exercicio, elevando, por conseguinte, o
valor da PUT.
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A Figura 27 apresenta a relacdo entre o valor da PUT sem ou com CAP

para diferentes volatilidades.

250.000

200.000

150.000

Valor da PUT com ou sem CAP (em R$)

Figura 27 - Valor da PUT com ou sem CAP em relagdo a volatilidade

Valor da PUT com ou sem CAP X Volatilidade

L

/

100.000 -

50.000 -~

5% 10% 15%

20% 25%

30% 35%

Volatilidade (em %)

40% 45% 50%

=8 PUT sem CAP

=©—PUT com CAP

A concluséo é a de que os resultados apresentados estdo consistentes

com as referéncias constantes da literatura. O fato de existir um nivel maximo

para a PUT, dado pelo CAP, ndo impede que volatilidades maiores elevem o

valor da PUT, mesmo que em menor intensidade. A Tabela 22 apresenta os

valores da op¢éo sem ou com CAP para diferentes niveis de volatilidade.

*
VOLATILIDADE PUT sem CAP | PUT com CAP ®)/(A)
GV (B)
5% 45,539 45,539 100,00%
10% 59.800 59.781 99,97%
15% 79.322 78.443 98,89%
20% 100.879 96.410 95,57%
25% 124.353 113.101 90,95%
30% 147.175 127.117 86,37%
35% 170.852 140.354 82,15%
40% 194.169 151.344 77,94%
45% 215.366 159.105 73,88%
50% 236.360 166.951 70,63%

* CAP = R$ 201.000

Tabela 22 - Comportamento da PUT com ou sem CAP em relagdo a volatilidade
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1.1.2
Preco de exercicio da opgéo

Conforme Hull (1998) existe uma relacdo positiva entre o valor de uma
PUT e seu preco de exercicio, ou seja, quanto maior o preco de exercicio, maior
serd o valor da opcéo. Isto se deve ao fato de que quanto maior o preco de
exercicio da PUT maior sera a probabilidade do preco do ativo estar abaixo do
preco de exercicio, elevando, assim, o valor da op¢éo. A Figura 28 apresenta a
relacdo entre o valor da PUT sem ou com CAP para diferentes precos de
exercicio. Estes foram determinados a partir do nivel de floor guarantee aplicado

sobre a receita esperada.

Valor da PUT com ou sem CAP X Floor Guarantee

1.600.000

1.400.000 /‘

1.200.000 -

1.000.000 /Z/
800.000

600.000 -

400.000

Valor da PUT com ou sem CAP (em R$)

200.000 4

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Floor Guarantee (em %)

‘ =8—PUT sem CAP =©—PUT com CAP

Figura 28 - Valor da PUT com ou sem CAP em relagéo ao nivel de Floor Guarantee

A conclusdo é a de que os resultados apresentados estdo consistentes
com as referéncias constantes da literatura. O fato de existir um nivel maximo
para a PUT, dado pelo CAP, ndo impede que precos de exercicios maiores
elevem o valor da PUT, mesmo que em menor intensidade até o limite dado pelo
CAP.
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A Tabela 23 apresenta os valores da opcéo do tipo PUT sem e com CAP

para diferentes niveis de floor guarantee.

PUT sem CAP | PUT com CAP*

Floor Guarantee A) @) (B)/(A)
10% 34.664 34.664 100,00%
20% 124.353 113.101 90,95%
30% 246.174 158.279 64,30%
40% 390.670 178.168 45,61%
50% 552.173 187.567 33,97%
60% 727.210 192.631 26,49%
70% 913.361 195.574 21,41%
80% 1.108.923 197.273 17,79%
90% 1.312.424 198.273 15,11%
100% 1.522.170 198.896 13,07%

* CAP = R$ 201.000

Tabela 23 - Comportamento da PUT com ou sem CAP em relagdo ao nivel de Floor
Guarantee

1.1.3
Taxa livre de risco

Conforme Hull (1998) existe uma relacdo negativa entre o valor de uma
PUT e a taxa livre de risco, ou seja, quanto maior a taxa livre de risco menor
sera o valor da opc¢do. A explicacdo para esta relacdo € a de que quanto maior a
taxa livre de risco maior sera a penalizacdo no desconto dos fluxos de caixa da
opcao (payoffs), reduzindo, por conseguinte, o valor da PUT. A Figura 29
apresenta a relacéo entre o valor da PUT com ou sem CAP para diferentes taxas

livre de risco.

Valor da PUT com ou sem CAP X Taxa Livre de Risco
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50.000 4

Valor da PUT com ou sem CAP (em R$)
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Figura 29 - Valor da PUT com ou sem CAP em relacao a taxa livre de risco
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A concluséo é a de que os resultados apresentados estdo consistentes
com as referéncias constantes da literatura. O fato de existir um nivel maximo
para a PUT, dado pelo CAP, faz com que haja um impacto maior na reducéo do
valor da PUT. A Tabela 24 apresenta os valores da opcdo sem ou com CAP para

diferentes niveis de taxa livre de risco.

Taxa Livre PUT sem CAP | PUT com CAP* (B)/(A)

de Risco (A) (B)
2,50% 427.778 187.217 43,76%
5,00% 209.900 153.243 73,01%
7,50% 95.495 91.707 96,03%
10,00% 39.593 39.590 99,99%
12,50% 14.453 14.453 100,00%
15,00% 4.810 4,810 100,00%
17,50% 1.373 1.373 100,00%
20,00% 320 320 100,00%

* CAP = R$ 201.000

Tabela 24 - Comportamento da PUT com ou sem CAP em relagdo a taxa livre de risco

.1.4
Taxa de dividendos

Conforme Hull (1998) existe uma relacdo positiva entre o valor de uma
PUT e a taxa de dividendos, ou seja, quanto maior a taxa de dividendos maior
serd o valor da PUT. A explicacdo para esta relacdo € a de que quanto maior a
taxa de dividendos, menor serd o tempo de recuperacdo do capital investido,
aumentando, por conseguinte, o valor da PUT. A Figura 30 apresenta a relacdo

entre o valor da PUT com ou sem CAP para diferentes taxas de dividendos.

Valor da PUT com ou sem CAP X Taxa de Dividendos
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Figura 30 - Valor da PUT com ou sem CAP em relagdo a taxa de dividendos
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A concluséo é a de que os resultados apresentados estdo consistentes
com as referéncias constantes da literatura. O fato de existir um nivel maximo
para a PUT, dado pelo CAP, faz com que haja um impacto menor no aumento do
valor da PUT. A Tabela 25 apresenta os valores da opcdo sem ou com CAP para

diferentes niveis de taxa de dividendos.

Taxa de PUT sem CAP PUT com CAP* (B)/(A)
Dividendos (A) (B)
0,00% 32.862 31.994 | 97,36%
1,00% 42.550 41.034 | 96,44%
2,00% 52.589 50.402 | 95,84%
3,00% 65.798 62.525 | 95,03%
4,00% 78.228 73.990 | 94,58%
5,00% 92.864 86.787 | 93,46%
6,00% 108.528 100.039 | 92,18%
7,00% 124.353 113.101 | 90,95%
8,00% 139.785 125.378 | 89,69%
9,00% 155.802 137.888 | 88,50%
10,00% 170.903 147.985 | 86,59%

* CAP = R$ 201.000

Tabela 25 - Comportamento da PUT com ou sem CAP em relagdo a taxa de dividendos

A partir das analises anteriores, pode-se concluir que na presen¢a de um
nivel de CAP a opc¢do tende a apresentar resultados que se estabilizam nas
relagBes positivas das varidveis com o valor da opc¢ao.

Isto é consistente na medida em que existe um limite superior para o valor
da opcgéo, assim, nas relacdes positivas o valor da op¢éao tende a aumentar,
contudo, como esta limitado por um CAP, o valor da op¢édo acaba convergindo
para o proprio CAP.

Dessa forma, das analises realizadas nesta secdo po demos concluir
que o modelo desenvolvido em MATLAB apresentou resu ltados

consistentes com os encontrados na literatura.
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1.2

Impacto no custo e no risco esperados pelo governo ao fornecer a
garantia de receita minima e utilizacdo da medida d e performance
Omega

As andlises realizadas nesta secao avaliam as varidveis que podem afetar

0 custo e o risco esperados pelo governo medidos, respectivamente, a partir do

valor esperado da PUT com ou sem CAP e da sua distribuicdo de probabilidade.

1.2.1
Custo e risco esperados da garantia governamental versus nivel de
risco do investidor

Esta analise tem a finalidade de avaliar como o nivel de risco do investidor
pode afetar o custo e o risco esperados pelo governo, considerando o nivel de
risco do projeto e a combinacgéo 6tima de [floor guarantee , CAP] de cada caso.

Espera-se que quanto maior o nivel de risco aceitavel pelo investidor,
considerando um dado nivel de risco do projeto, menor serd o custo esperado
pelo governo, dado que a garantia ndo precisard ser tdo elevada para que a
iniciativa privada se sinta atraida a realizar o investimento. A reduc¢édo de risco do
investidor decorrente da garantia governamental ndo precisaré ser tao elevada.
Dessa forma, considere que o projeto avaliado obteve um nivel de risco, dado
pela probabilidade do VPL ser menor do que zero, de 46,55%.

Assim, caso o nivel de risco do investidor seja de 50%, 0 governo nao
incorrerd em nenhum custo na medida em que o risco do projeto estard menor
do que o risco aceitavel pelo investidor. A iniciativa privada se sentira atraida a
realizar o investimento, independentemente de garantia fornecida pelo governo.

Considere, por outro lado, que o nivel de risco do investidor seja de 30%,
neste caso, recomenda-se que 0 governo forneca garantia para que o nivel de
risco do investidor se reduza de 46,55% para pelo menos 30%. Assim, existira
um custo para o governo decorrente do risco do projeto ser maior do que o

aceitavel pelo investidor.
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Agora, se o nivel de risco do investidor for de 10%, o custo incorrido pelo

governo para levar o nivel de risco do projeto de 46,55% para 10% sera muito

maior do que se o nivel de risco do investidor fosse de 30%, conforme verificada

na Figura 31.

Custo e Risco Esperados pelo Governo (Em R$)
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Figura 31 - Custo e Risco Esperados pelo governo em relagéo ao Nivel de Risco do Investidor

Observe, ainda, que a perda maxima do governo, dado pelo 95° percentil

da distribuicdo de probabilidade da opcéo, apresenta uma relacdo negativa com

0 nivel de risco do investidor. Assim, podemos afirmar que quanto maior a

aversao ao risco do investidor privado, refletida em um menor nivel de risco do

investidor, maior ser4 o custo e o risco esperados pelo governo para que a

iniciativa privada se sinta atraida a realizar o investimento.

A Tabela 26 apresenta o custo e o risco esperados pelo governo para

diferentes niveis de risco do investidor.

Nivel de Risco Opcéo Real Perda Maxima

do Investidor | (combinagdo 6tima) | (950. percentil)
10,00% 169.747 351.122
20,00% 132.511 275.000
30,00% 113.101 201.000
40,00% 46.431 57.000
46,55% - -
50,00% - -
60,00% - -

Tabela 26 - Custo e Risco Esperados pelo governo em relagdo ao Nivel de Risco do

Investidor
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1.2.2
Custo esperado da garantia governamental versus nivel de floor
guarantee

Outra variavel que pode afetar o custo esperado pelo governo é o
percentual da receita esperada do projeto dado em garantia, ou seja, o nivel de
floor guarantee. Assim, esta andlise tem a finalidade de avaliar o efeito do nivel
de floor guarantee no custo esperado da garantia fornecida pelo governo. A
analise utiliza, para tanto, diferentes niveis de CAPs.

Espera-se que quanto maior o percentual garantido maior sera o valor da
PUT e, por conseguinte, maior sera o0 custo esperado da garantia
governamental.

A Figura 32 apresenta como se comporta o valor da PUT (custo esperado
pelo governo) para diferentes niveis de floor guarantee, considerando PUTs sem

CAP e com diferentes niveis de CAP.

Custo Esperado do Governo versus  Floor Guarante
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Figura 32 - Custo Esperado do governo em relacéo ao nivel de Floor Guarantee
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A Tabela 27 apresenta o comportamento do custo esperado pelo governo

em relacdo ao nivel de floor guarantee, considerando diferentes niveis de CAP.

CAP
floor guarantee | sem CAP (A) |160.000(B) | (B)/(A) 201.000 (C) ©) 1/ &) 240.000 (D) | (D)/ (&)
10% 34.664 34.663 | 100,00% 34.664 | 100,00% 34.664 | 100,00%
20% 124.353 100.484 | 80,81% 113.101 90,95% 119.799 | 96,34%
30% 246.174 131.793 | 53,54% 158.279 64,30% 181.634 | 73,78%
40% 390.670 145073 | 37,13% 178.168 45,61% 209.591 | 53,65%
50% 552.173 151504 | 27,44% 187.567 33.97% 222.746 | 40,34%
60% 727.210 154.970 | 21,31% 192.631 26,49% 229.779 | 31,60%
70% 913.361 157.022 | 17,19% 105574 21,41% 233.834 | 25,60%
80% 1.108.923 158.155 | 14,26% 197.273 17,79% 236.241 | 21,30%
90% 1.312.424 158.816 | 12,10% 198.273 15,11% 237.610 | 18,10%
100% 1.522.170 159.253 | 10,46% 198.896 13,07% 238.478 | 15,67%

Tabela 27 - Custo Esperado pelo governo em relagao ao Nivel de Floor Guarantee

Podem-se depreender as seguintes conclusbes acerca da analise acima:

e para um dado nivel de CAP, quanto maior o nivel do floor guarantee
maior sera o valor da opcdo e, por conseguinte, maior sera 0 custo

esperado pelo governo;

 existe limitacdo no custo esperado pelo governo quando se introduz um
nivel de CAP na PUT, principalmente, quando se eleva o nivel de floor

guarantee; e

» para um dado nivel de floor guarantee, quanto menor o nivel de CAP
menor serd o custo esperado pelo governo, dado que a limitacdo sera

maior e o valor da opgéo sera levado a patamares menores.

1.2.3
Custo esperado da garantia governamental  versus nivel de CAP

Outra variavel que pode afetar o custo esperado da garantia
governamental serd o nivel de CAP, dado que este estabelece o limite maximo
que o governo pretende incorrer com a garantia fornecida. Assim, esta analise
tem a finalidade de avaliar como o custo esperado pelo governo é afetado pelo
nivel de CAP, considerando diferentes niveis de floor guarantee.

Espera-se que quanto menor o nivel de CAP menor sera o valor da opgéo

e, por conseguinte, menor o custo esperado da garantia oferecida pelo governo.
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A Figura 33 apresenta como se comporta o valor da PUT (custo esperado
pelo governo) em relacdo ao nivel de CAP, considerando diferentes niveis de

floor guarantee.

Valor da PUT com CAP X Nivel de CAP
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Figura 33 - Valor da PUT com CAP em relagdo ao Nivel de CAP

A Tabela 28 apresenta o comportamento do custo esperado pelo governo

em relacdo ao nivel de CAP, considerando diferentes niveis de floor guarantee.

Nivel de floor guarantee
Nivel de CAP 10% 30% 60% 90%
160.000 34.663 131.793 154.970 158.816
170.000 34.664 138.686 164.433 168.692
180.000 34.664 145.407 173.862 178.561
190.000 34.664 151.940 183.262 188.421
201.000 34.664 158.279 192.631 198.273
210.000 34.664 164.442 201.969 208.119
220.000 34.664 170.399 211.272 217.958
230.000 34.664 176.137 220.541 227.790
240.000 34.664 181.634 229.779 237.610
250.000 34.664 186.901 238.986 247.420
260.000 34.664 191.963 248.159 257.221
270.000 34.664 196.807 257.297 267.010
280.000 34.664 201.416 266.397 276.792
290.000 34.664 205.773 275.460 286.567
300.000 34.664 209.895 284.486 296.335
310.000 34.664 213.773 293.475 306.096
sem CAP 34.664 246.174 727.210 1.312.424

Tabela 28 - Custo Esperado pelo governo em relacao ao Nivel de CAP
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Podem-se depreender as seguintes conclusdes da analise acima:

» para um dado nivel de floor guarantee, quanto maior o nivel de CAP
maior sera o custo esperado pelo governo, exceto nos casos em que 0
nivel de floor guarantee seja insuficiente para alcancar o nivel de CAP

definido, a exemplo do nivel de floor guarantee de 10%;

» corroborando a analise anterior, para um dado nivel de CAP, quanto
maior o nivel de floor guarantee maior ser4 o custo esperado pelo

governo, e

e quanto maior o nivel de floor guarantee, maior sera a intensidade de
mudanca do custo esperado pelo governo quando se altera os niveis de
CAP. Isso pode ser observado pelo aumento da inclinacdo da reta a
medida que o nivel de floor guarantee aumenta. A explicacao deste fato
€ que nos niveis de floor guarantee elevados o valor da opcéo esta mais
préximo do nivel de CAP estabelecido, o que ndo ocorre,
necessariamente, com niveis de floor guarantee menores, devendo a
inclinacédo da reta, neste caso, ser menos acentuada, conforme pode ser

observado no gréfico anterior.
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1.2.4
Perda maxima esperada pelo governo versus niveis de floor
guarantee

Outra analise que pode ser feita € determinar como a parametrizacdo da
garantia afeta o risco esperado pelo governo, dado pela perda méaxima
esperada, calculada como o 95° percentil da distribuicdo de probabilidade da
PUT com ou sem CAP.

A Figura 34 apresenta a perda maxima esperada pelo governo para
diferentes niveis de floor guarantee, considerando PUTs sem CAP e com

diferentes niveis de CAP.

Perda Maxima Esperada do Governo versus  Floor Guarantee
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Figura 34 - Perda Maxima Esperada em relacéo ao nivel de Floor Guarantee

Observe que o0s custos associados com a garantia oferecida pelo governo
podem se tornar excessivamente elevados quando a PUT é estabelecida sem
CAP. N&o é conveniente para o governo oferecer uma garantia que podera
representar elevado 6nus no futuro, dependendo do desempenho do projeto.
Assim, a garantia deve ser suficiente para que a iniciativa privada realize o
investimento, entretanto, sem representar riscos elevados ao governo. Dessa
forma, o governo pode estabelecer algum nivel de CAP para limitar sua perda
maxima esperada, conforme o grafico anterior. Dessa forma, € possivel
depreender que para 0 governo € interessante estabelecer algum nivel de CAP

na garantia.
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A Tabela 29 apresenta o comportamento da perda maxima esperada pelo

governo, dada pelo 95° percentil da distribuicdo de probabilidade da PUT, em

relagdo ao nivel de floor guarantee, considerando diferentes niveis de CAP.

CAP

floor guarantee | sem CAP (A) |160.000(B) | (B)/(A) 201.000 (C) © 1/ &) 240.000 (D) | (D)/ (&)
10% 107.077 107.077 | 100,00% 107.077 | 100,00% 107.077 | 100,00%
20% 276.030 160.000 | 57,96% 201.000 72,82% 240.000 | 86,95%
30% 466.692 160.000 | 34,28% 201.000 43,07% 240.000 | 51,43%
20% 667.321 160.000 | 23,98% 201.000 30,12% 240.000 | 35,96%
50% 877.031 160.000 | 18,24% 201.000 22,92% 240.000 | 27,37%
60% 1.092.283 160.000 | 14,65% 201.000 18,40% 240.000 | 21,97%
70% 1.312.084 160.000 | 12,19% 201.000 15,32% 240.000 | 18,29%
80% 1.534.504 160.000 | 10,43% 201.000 13,10% 240.000 | 15,64%
90% 1.760.734 160.000 9,09% 201,000 11,42% 240.000 | 13,63%
100% 1.987.563 160.000 8,05% 201,000 10,11% 240.000 | 12,08%

Tabela 29 - Perda M&xima Esperada pelo governo em relagdo ao Nivel de Floor Guarantee

Observa-se que quando se introduz um CAP na garantia, a perda maxima
esperada pelo governo pode ser reduzida em até 91,95 pontos percentuais,
gquando a combinacao for de 100% de floor guarantee e de 160.000 de CAP,
indicando a importancia do nivel de CAP para a mitigacdo do risco esperado
pelo governo. Contudo, deve-se avaliar se este nivel de garantia fornecido é

suficiente para atrair o investidor privado a realizar o investimento.

1.2.5
Medida de performance Omega versus nivel de floor guarantee e
nivel de CAP

Esta secdo tem o objetivo de analisar como se comporta a medida de
performance Omega para diferentes niveis de floor guarantee e de CAP. A
medida de performance Omega utilizada no presente trabalho teve o objetivo de
minimizar o custo e o risco esperados pelo governo, assim, € natural esperar que
esta medida tenha relacdo negativa com o nivel de floor guarantee, dado que
este possui relacdo positiva com o custo e o risco esperados pelo governo. De
forma andloga, espera-se que a relacdo do nivel de CAP com a medida de
performance Omega também seja negativa, considerando os mesmos motivos

apresentados para o nivel de floor guarantee.
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A Figura 35 e a Figura 36 apresentam a relagdo da medida de

performance Omega com, respectivamente, o nivel de floor guarantee e de CAP.

Medida de Performance Omega em relagéo ao
nivel de floor guarantee considerando diferentes nives de CAP
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Figura 35 - Medida de Performance Omega em relagdo ao nivel de Floor Guarantee

Medida de Performance Omega em relagéo ao nivelde  CAP
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Figura 36 - Medida de Performance Omega em relagdo ao nivel de CAP

Podem-se depreender as seguintes conclusdes da andlise acima:

» quanto maior o nivel de floor guarantee menor sera o valor da medida
de performance Omega. Este resultado é coerente, pois para 0 governo
gquanto maior o nivel de floor guarantee, maiores serdo seu custo e risco
esperados, ou seja, contrario ao alcance do objetivo relacionado com o
governo. Considerando que quanto maior a medida Omega melhor sera

a relacéo risco-retorno para o governo, levando em conta o objetivo de
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minimizar o custo e o risco esperados pelo governo, é natural esperar
gue com o aumento do nivel de floor guarantee a medida de

performance Omega diminua.

» para um dado nivel de floor guarantee, a medida de performance Omega
da PUT com CAP é maior do que a da PUT sem CAP. E das PUTs que
apresentam CAP, quanto menor o nivel de CAP, maior ser4 a medida de
performance Omega. A razao destas desigualdades vale-se do mesmo
motivo da apresentada no item anterior, qual seja, de que a auséncia de
CAP ou elevados niveis de CAP aumentam 0 custo e o0 risco esperados
pelo governo, afastando-se, assim, do alcance do obijetivo relacionado

com O governo.

1.2.6
Medida de performance Omega da PUT com CAP versus medida de
performance Omega da PUT sem CAP

Esta secdo tem o objetivo de apresentar como se comporta a relagédo entre
a medida de performance Omega da PUT com CAP e da sem CAP, dada pela
divisdo da primeira pela segunda, na medida em que se aumenta o nivel de floor

guarantee, conforme demonstrada pela Figura 37.

Medida de Performance Omega considerando OR com CAP
dividida pela Medida de Performance Omega considera  ndo OR sem CAP
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Figura 37 - Medida de Performance Omega da PUT com CAP em relacdo a da PUT sem CAP
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Observa-se que a dominancia das PUTs com CAP em relagdo a PUT sem
CAP se intensifica na medida em que se aumenta o nivel de floor guarantee, ou
seja, indicando que a medida de performance Omega das PUTs com CAP é
maior do que a das PUTs sem CAP.

Novamente, era de se esperar este resultado, considerando que uma
garantia dada pelo governo sem CAP representa uma politica mais arriscada e
onerosa para o governo, quando comparada com uma PUT com CAP, ja que
neste caso existe um limite maximo da perda esperada pelo governo. O mesmo
se aplica para PUTs com CAP, ou seja, as op¢Bes com niveis de CAP menores
dominam as com niveis de CAP maiores.

Dessa forma, das analises realizadas nesta secdo po demos concluir
que o modelo desenvolvido em MATLAB apresentou resu ltados

consistentes com os encontrados na literatura.
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1.3
Impacto no valor presente liquido (VPL) e no risco esperados do
projeto para o investidor privado

As andlises realizadas nesta secdo avaliam as variaveis que podem afetar
a decisdo de investimento por parte da iniciativa privada, que sdo o valor
esperado do VPL e o nivel de risco do projeto, calculados diretamente da

distribuicdo de probabilidade do VPL do projeto com ou sem garantia.

1.3.1
VPL do projeto com ou sem garantia governamental versus nivel de
risco do investidor

Quando o governo fornece uma garantia de receita minima a iniciativa
privada existe um custo para o governo, dado pelo valor da op¢do e, como
contrapartida, resulta em um aumento no valor do projeto em valor equivalente
ao da opcdo.

Assim a reducéo do risco do investidor privado associado a garantia dada
pelo governo é decorrente do deslocamento da distribuicdo de probabilidade do
VPL do projeto para a direita. O VPL com garantia hada mais é do que o VPL
somado com o valor da PUT fornecida pelo governo (custo esperado pelo
governo ao fornecer a garantia a iniciativa privada).

O comportamento esperado do VPL em relacdo ao nivel de risco do
investidor dependera da auséncia ou presenca de garantia no projeto. No
primeiro caso, ndo havera efeito sobre o VPL, pois, independentemente do nivel
de risco aceitavel pelo investidor, ndo havera garantias que resultem em
diferentes valores do VPL. Assim, a decisé@o do investidor privado sera realizar o
investimento, caso o nivel de risco do projeto seja menor do que o nivel de risco
do investidor, caso contrario, o agente privado nao realizara o investimento, dado
que ndo tem incentivo suficiente para isso. No segundo caso, como existe
garantia do governo, diferentes niveis de risco do investidor resultara em
diferentes custos esperados pelo governo e, consequentemente, afetara

diferentemente o VPL do projeto.
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Figura 38 apresenta o comportamento do VPL (com ou sem garantia) de

um projeto, considerando diferentes niveis de risco do investidor. Destaca-se

gue o nivel de risco do projeto sem garantia € de 46,55%.

VPL do Projeto com ou sem garantia

400.000

350.000

300.000

250.000

200.000 -

150.000 -

100.000 A

50.000 -

VPL do Projeto com ou sem garantia X Nivel de Risco  do Investidor

* Ponto de Indiferenca ao  Agente

. Privado (Nivel de Risco do
B L Projeto = Nivel de Risco do
° Investidor = 46,55%)

/

T T T T t T T
10% 20% 30% 40% 46,55% 50% 60%

Nivel de Risco do Investidor (em %)

‘ =8=—V/PL sem Garantia =8=—VPL com Garantia

Figura 38 - VPL do projeto com ou sem garantia em relagdo ao Nivel de Risco do Investidor

Podem-se depreender as seguintes conclusdes da andlise acima:

0 nivel de risco do investidor ndo afeta o VPL do projeto quando o
governo nao fornece garantia, conforme explicitado anteriormente,
contudo, pode afetar a decisdo de investimento por parte do agente
privado na medida em que a sua decisdo sera realizar o investimento,
caso o nivel de risco do projeto seja menor do que o nivel de risco do
investidor, caso contrario, o agente privado nao realizara o investimento,

dado que nédo tem incentivo suficiente para isso; e

guanto maior o nivel de risco do investidor, menor serd o VPL com
garantia, dado que o custo esperado pelo governo serd menor,
considerando que a compensacdo de risco serA menor e,

conseguentemente, menor sera o repasse ao VPL do projeto.
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1.3.2
Nivel de risco do projeto versus nivel de floor guarantee

s

Outra avaliagdo que pode ser realizada € a de como as diferentes
estratégias do governo (combinacdo de diferentes niveis de floor guarantee e
CAP) afetam o nivel de risco do projeto.

A partir desta andlise pode-se identificar a efetividade de cada estratégia
do governo para incentivar a iniciativa privada a realizar o investimento. Nesta
relagdo, quanto maior o nivel de floor guarantee maior sera o suporte da garantia
fornecida pelo governo e, portanto, menor sera o risco do projeto. Dessa forma,
espera-se que o nivel de floor guarantee e o nivel de risco do projeto
apresentem uma relacéo negativa.

A Figura 39 apresenta a relacdo do nivel de risco do projeto para
diferentes niveis de floor guarantee considerando PUTs sem CAP e com
diferentes niveis de CAPs.

Nivel de Risco do Projeto versus  Floor Guarantee

50

40

35

. \—
\ LN
N\

15

Nivel de Risco do Projeto (%)

10

1 N

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Floor Guarantee (em %)

‘ =—©—160000 =>=200000 == 240000 —8—sem CAP

Figura 39 - Nivel de Risco do Projeto em relagéo ao nivel de Floor Guarantee

Podem-se depreender as seguintes conclusdes da andlise acima:

» O nivel de risco do projeto diminui a medida que se eleva o nivel de floor
guarantee, sobretudo, na auséncia de CAP ou para niveis de CAP
elevados. Isso faz todo o sentido, considerando que quanto maior o valor
da garantia menor serd o risco do resultado ndo ser compensado pelo

governo;
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* O nivel de risco do projeto diminui para niveis de CAP maiores; e

* A inexisténcia de CAP acelera a convergéncia do nivel de risco do

projeto a zero, sobretudo, para niveis elevados de floor guarantee.

Os resultados apresentados estdo coerentes na medida em que quanto
maior o nivel de floor guarantee maior serd o valor da opcao, referéncia do preco
da garantia dada pelo governo, e maior serd o risco mitigado pela garantia,
reduzindo, por conseguinte, o nivel de risco no projeto.

Além disso, na inexisténcia de CAP o custo para o governo € muito
elevado, conforme apresentado anteriormente, e a introducdo do CAP permite
mitigar de forma eficiente o risco esperado da garantia dada pelo governo.

Estas avaliacdes permitem ao governo atentar para o fato de que se pode
encontrar uma estratégia que ndo penalize excessivamente o governo e ao

mesmo tempo incentive o investimento da iniciativa privada.

1.3.3
VPL do projeto versus nivel de floor guarantee

Assim como se pode avaliar o custo esperado pelo governo, dado pelo
valor da PUT com ou sem CAP, para diferentes combina¢des de floor guarantee
e CAP, pode-se avaliar como estas combinacdes adicionam valor ao projeto que
recebeu a garantia do governo. A Figura 40 apresenta como se comporta o VPL
do projeto com garantia para diferentes niveis de floor guarantee, considerando

diferentes niveis de CAP.

VPL do Projeto com ou sem Garantia versus  Floor Guarantee

1.800.000

1.600.000 /O

1.400.000 /

1.200.000
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600.000 /

ﬁ : :

200.000 -

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Floor Guarantee (Em %)

o
op

VPL do Projeto com ou sem Garantia (Em R$)

i

‘ =8-160000 ——200000 —#A— 240000 —6—sem CAP

Figura 40 - VPL do projeto em relagéo ao nivel de Floor Guarantee


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612004/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0612004/CA

154

Podem-se depreender as seguintes conclusdes da andlise acima:

* 0 VPL com garantia sem CAP, eleva-se rapidamente a medida que se
aumenta os niveis de floor guarantee, tornando o ganho do projeto muito
atrativo ao agente privado, corroborando com o resultado obtido na

secao anterior, que leva o risco do projeto rapidamente para zero;

* 0 VPL apresenta limitacdo de valor para niveis elevados de floor
guarantee quando se introduz um CAP na PUT. Neste caso, observa-se
que o VPL converge para VPL + CAP para niveis elevados de floor

guarantee; e
» quanto menor o nivel de CAP menor sera o valor do VPL do projeto.

Novamente, podemos concluir que introduzir CAP na PUT representa uma
estratégia prudente por parte do governo ao estabelecer os parametros da
garantia a ser fornecida a iniciativa privada.

Dessa forma, das analises realizadas nesta secdo po demos concluir
que o modelo desenvolvido em MATLAB apresentou resu ltados

consistentes com os encontrados na literatura.

1.4
Impacto no risco esperado pelo governo de uma carte ira de projetos
que estao recebendo garantia governamental

As analises realizadas nesta secdo avaliam como a percepcdo de risco
esperado pelo governo pode ser alterada quando se avalia a garantia em um
contexto de carteira de projetos que estdo recebendo garantia de receita
minima.

A seguir, sera apresentado, a partir de um exemplo de uma carteira
composta de dois projetos, como o efeito da diversificacdo, considerando
diferentes estruturas de correlacdo, pode reduzir o risco esperado pelo governo
guando as garantias sdo avaliadas em um contexto de carteira de projetos.

No caso, serdo apresentados dois exemplos de carteiras de projetos com

diferentes niveis de CAP, conforme descritos a seguir:

. Carteira 01: CAP do Projeto 01 = R$ 301.000,00; e
CAP do Projeto 02 = R$ 396.000,00.

. Carteira 02: CAP do Projeto 01 = R$ 201.000,00; e
CAP do Projeto 02 = R$ 296.000,00.
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Perda maxima esperada pelo governo

entre os projetos (Carteira 01)
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versus nivel de correlagédo

Quando existe uma carteira de projetos que recebem garantia do governo,

este pode avaliar seu risco dentro de um contexto de carteira, aproveitando-se

do efeito da diversificacdo, decorrente da correlacdo entre os fatores de risco

dos projetos.

A Figura 41 apresenta o efeito da diversificacdo em uma carteira composta

por dois projetos, cada um dependente de um fator de risco, considerando:

» 0 comportamento da perda maxima esperada dos projetos, considerados

individualmente (soma das perdas maximas de cada projeto); e

* 0 comportamento da perda méaxima esperada da carteira (perda maxima

esperada da carteira, para diferentes niveis de correlagdo entre o0s

fatores de risco dos projetos).

Note que a avaliacdo do item (i) ndo se aproveita do efeito da

diversificagéo, j& que o risco € avaliado individualmente.
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Figura 41 - Perda Maxima Esperada pelo governo em relagdo ao nivel de correlagao
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Pode-se observar que na Carteira 01 a menor perda méxima esperada
ocorre quando os fatores de risco entre 0os projetos apresentam o menor nivel de
correlacéo (p=-1).

Note que a medida que a correlacéo entre 0s projetos converge para +1, a
perda maxima da carteira tende ao valor da soma da perda maxima de cada
projeto considerado individualmente, dado que o efeito da diversificacdo diminui,
confirmando o que se encontra na literatura sobre o assunto.

Observa-se, ainda, que no caso da Carteira 01 o nivel de CAP néo
apresenta qualquer resisténcia para o aumento da perda maxima esperada a
medida que o nivel de correlacéo entre os projetos tende a +1, convergindo para
o valor da soma das perdas maximas de cada projeto, quando a correlacédo
alcanca o valor de +1.

Neste caso, dizemos que os niveis de CAP de cada projeto foram
insuficientes para apresentar qualquer resisténcia sobre a perda méaxima da
carteira a medida que a correlagdo entre os projetos tende a +1, considerando
gue o nivel CAP estabelecido para cada projeto foi elevado demais para conter o
aumento da perda méaxima esperada da carteira.

E possivel observar por meio do grau de diversificacio da carteira que a
percepc¢do de risco do governo reduz-se quando a avaliagdo é realizada em um
contexto de carteira. O grau de diversificacdo chega a até 40% quando o nivel

de correlagéo € de -1.
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1.4.2
Perda maxima esperada do governo versus Nivel de correlagdo entre
0s projetos (Carteira 02)

Diferentemente do caso anterior, 0os niveis de CAPs dos projetos da
Carteira 02 apresentam niveis de resisténcia para a perda maxima da carteira a
medida que o nivel de correlacdo entre 0s projetos tende a +1, principalmente
para nivel de correlacdo maiores do que zero. Este efeito pode ser observado na

Figura 42.

Perda M&xima Esperada da Carteira (950 percentil) X  Nivel de Correlagao

600.000 40%

T 35%

500.000
T 30%
400.000 T §

T 25%

300.000 + T 20%

(% wa)
sojalold ap eliBLED Bp 0BILOWISISNI] 8P NRID

T 15%
200.000 +

T 10%

Perda Maxima Esperada da Carteira (em R$)

100.000 +
T 5%

| 0%
-1,00 -0,90 -0,80 -0,70 -0,60 -0,50 -0,40 -0,30 -0,20 -0,10 0,00 0,10 0,20 0,30 040 050 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00

Nivel de Correlagédo
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Figura 42 - Perda Maxima Esperada pela Carteira em relagdo ao nivel de correlagédo

Note que o nivel de perda méxima para a Carteira 02 € menor do que a
perda méaxima da Carteira 01, para todos os niveis de correlagdo, sendo que a
medida que o efeito da diversificacdo diminui, com niveis de correlacao dirigindo-
se para +1, a perda maxima da Carteira 02 aumenta até um determinado nivel
de correlagéo, a partir do qual limita-se ao valor da soma dos CAPs de cada
projeto da Carteira 02. Isso ocorreu, pois o0 CAP estabelecido para cada projeto
foi menor e restringiu o0 aumento da perda méxima esperada da carteira ao valor
de CAP da carteira, dado pela soma do CAP dos projetos 1 e 2, a medida que a
correlacéo entre os fatores de risco dos projetos tendia a +1.

Podemos concluir das andlises realizadas, que se considerarmos a
avaliacdo de risco da garantia dada pelo governo em um contexto de carteira,
pode-se reduzir a percepc¢ao de risco esperado pelo governo e, assim, alavancar
0 potencial de projetos realizados pela iniciativa privada que recebem a garantia

do governo, como pode ser verificado pelo grau de diversificacdo da carteira.
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Assim, € interessante que a analise por parte do governo seja realizada sob uma
Otica de carteira.

Dessa forma, das analises realizadas nesta se¢cdo po demos concluir
que o modelo desenvolvido em MATLAB apresentou resu ltados

consistentes com os encontrados na literatura.
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Il - Resultados da avaliagcado da garantia governamen

receita minima com e sem CAP

1.1

Projeto 01
VPL sem garantia
Distribui¢c@o de Probabilidade do VPL sem garantia
Projeto 01
VPL<0
46.55%
0,45
04 Média = 185.739
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
o4
-2,00 4,00 6,00 8,00 10,00
valor em milhGes
VPL com PUT sem CAP
Distribui¢c@o de Probabilidade do VPL com PUT
Projeto 01
VPL<0
07 2227%
0,65
0,6 Média = 310.093
0,55
0,5
0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0+ 4
-2,00 0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00
valor em milhGes
VPL com PUT + CAP
Distribui¢do de Probabilidade do VPL com PUT + CAP
Projeto 01
VPL<0
25%
0,5
045 Média = 298.840
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0+ 4 y u + +
-2,00 0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00
valor em milhGes
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PUT sem CAP

Distribuicdo de Probabilidade da PUT
Projeto 01

OR<=276
95%

03

Média = 124.354

valor em mil
PUT com CAP
Distribuicdo de Probabilidade da PUT com CAP

Projeto 01

OR<=201
95%

03
0.25 Média = 113.101 [l

200 300 400

valor em mil
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1.2
Projeto 02

VPL sem garantia

Distribuicdo de Probabilidade do VPL sem garantia

Projeto 02
VPL<0
025 51.5%
I Média = 116.700
02
0,15 1
0.1
0,05 1
0 t o u u T T
21,00 -0,50 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50
valor em milhdes
VPL com PUT sem CAP
Distribuicdo de Probabilidade do VPL com PUT
Projeto 02
VPL<0
11.42%
04
035+ n »
Média = 334.442
03+ -
025 1
02t
0,15 1
01t
0,05 1
0 ,
1,00 -050 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50
valor em milhdes
VPL com PUT + CAP
Distribuicéo de Probabilidade do VPL com PUT + CAP
Projeto 02
VPL<0
30%
03
025+ Média = 268.679
02+ Wi
0,15 1
01+t
0,05 1 Wﬂ—
0 + ! - - |
1,00 -050 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50

valor em milhGes

161


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612004/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0612004/CA

PUT sem CAP

Distribuicdo de Probabilidade da PUT
Projeto 02
OR <=505 51
95%

Média = 217.742

valor em mil

PUT com CAP

Distribuicdo de Probabilidade da PUT com CAP
Projeto 02

OR<=229
95%

Média = 151.979

300 400 500 600

valor em mil

700
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1.3
Projeto 03

VPL sem garantia

Distribuicéo de Probabilidade do VPL sem garantia

Projeto 03
VPL<0
45.86%
0,7
06 | Média = 155.555
0,5 +
04t
03t
0.2
01
0 ; : :
-1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
valor em milhdes
VPL com PUT sem CAP
Distribuicdo de Probabilidade do VPL com PUT
VPL<0 Projeto 03
5.14%
0,7
06 | Média = 276.002
0,5 +
04+
03 |
02t
01t
0
-1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
valor em milhdes
VPL com PUT + CAP
Distribuicao de Probabilidade do VPL com PUT + CAP
Projeto 03
VPL<0
07 15%
067 Média = 262.580
05+
04+
03+
02+
01+
0 ' . .
-1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

valor em milhdes
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PUT sem CAP
Distribuicdo de Probabilidade da PUT
Projeto 03
OR <=249,76
04 95%
0,35+ Média = 120.446

valor em mil
PUT com CAP
Distribuicdo de Probabilidade da PUT com CAP
Projeto 03
OR<=172
04 95%
0,35 Média = 107.025 —
03 +
0,25
0,2 +

200 250 300 350

valor em mil
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1.4
Projeto 04

VPL sem garantia

Distribuicdo de Probabilidade do VPL sem garantia
VPL<0 Projeto 04
40.6%

Média = 147.282

0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0 T + :
-0,5 0 0,5 1 15 2 25 35
valor em milhdes
VPL com PUT sem CAP
Distribuicdo de Probabilidade do VPL com PUT
Projeto 04
VPL<0
05 0%
0,45
Média = 268.081
0,4
0,35 1
0,3 1
0,25
0,2 |
0,15 4
0,1+
0,05
0 ;
-0,5 0 0,5 1 15 2 25 35
valor em milhdes
VPL com PUT + CAP
Distribuicao de Probabilidade do VPL com PUT + CAP
Projeto 04
VPL<0
0,45 10%
041 Média = 252.733
0,35 +
03 +
0,25 +
02+
0,15 +
01t
0,05 1
0 T * +
-0,5 0 0,5 1 15 2 25 3,5

valor em milhdes
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PUT sem CAP

0,35

0,3 +

0,25 +

Distribuicdo de Probabilidade da PUT

Projeto 04

OR<=266,711
95%

Média = 120.799

valor em mil

PUT com CAP

0,35

03 +

Distribuicdo de Probabilidade da PUT com CAP

Projeto 04

OR<=177
95%

Média = 105.451

200

valor em mil

300 400
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1.5
Carteira
PUT sem CAP
Distribuicdo de Probabilidade da PUT
Carteira
OR <=0,232 OR <=0,959
5% Média = 583.341 95%

0,12

valor em milhdes

PUT com CAP
Distribuicdo de Probabilidade da PUT com CAP
Carteira
OR<=0,225 OR <=0,712
012 5% 95%
Média = 477.556
01+

, 0,4 0,6 0,8 1

valor em milhdes

12 14 16
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Il - Cabdigo-fonte desenvolvido em MATLAB
implementar a metodologia proposta no presente trab
function MGRM

% PARAMETROS DOS PROJETOS

% numero de variaveis aleatoria

va=4;

% numero de simulacoes

sim=50000;

m=sim/2;

%taxa livre de risco

r=0.067;

% prazo de geracao dos fluxos de caixa
T=25;

% periodicidade dos fluxos de caixa
n=25;

% intervalo de tempo

dt=T/n;

% volatilidade val

voll=[.25 .18 .28 .22];

% taxa de desconto com risco
wacc=[0.155 0.13 0.15 0.14];

% taxa de crescimento

alfa=[0.085 0.1 0.08 0.09];

% delta val

d1=[.07 .03 .07 .05];

% drift da val

168

para
alho

K1=[(r-d1(1)-(vol1(1)A2)/2)*dt (r-d1(2)-(vol1(2)"2)/2)*dt (r-d1(3)-(vol1(3)"2)/2)*dt

(r-d1(4)-(vol1(4)"2)/2)*dt];

% componente aleatorio da val

sl=[voll(1)*sqrt(dt) voll(2)*sqrt(dt) voll(3)*sqrt(dt) voll(4)*sqrt(dt)];
% valor inicial da val

val=[6500 8000 5000 7000];

% Quantidade P1

Q1=[118 10 6];

%Custo Fixo P1

CF1=[18000 50000 7000 20000];
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% investimento inicial

INV_INIC=[420000 400000 330000 200000];

% DECOMPOR A MATRIZ DE CORRELACAO A PARTIR DA DECOMPOSICAO
ESPECTRAL

% matriz de correlagao
C=[101010101101010101101;010.1011];
[V,E]=eig(C); % V: autovetores e E: autovalores

G=V.*V; % autovetores ao quadrado

k=find(E<0); % encontra os autovalores negativos da matriz de autovalores E
E(k)=0; % atribuimos o valor de zero a todos os elementos negativos da matriz
% de autovalores negativos (matriz diagonal dos autovalores modificados)
I=diag(E)'; % autovalores modificados

H=(G*I"); % calculo intermediario de cada ti

L=(sgrt(H).~ -1); % calculo de cada ti

M=diag(L); % matriz diagonal de T (formada por cada elemento ti)
N=sqrt(diag(l)); % matriz diagonal da raiz dos autovalores modificados
O=V*N; % decomposicdo antes da normalizacéo da alteracéo realizada (B
% chapéu)

P=M*O; % decomposi¢do ap0s normalizacdo da alteracdo realizada (B)
Q=P*P'; % matriz aproximada da correlacao original (A chapéu)

C; % matriz de correlacéo original (A chapéu)

X=sum(sum((C-Q).*(C-Q))); % soma dos desvios ao quadrado

% FATOR DE DESCONTO LIVRE DE RISCO

% fator de desconto

indice=[1:1:n];

fator=exp(-r*indice);

% GERAR VARIAVEIS ALEATORIAS CORRELACIONADAS

% geracao de numeros aleatorios iid (dist. normal)

VAl=randn(va,m,n); % variavel aleatoria i.i.d - normalmente distribuida
%PARAMETROS DAS OPCOES

% probabilidade de risco aceitavel pelo ente privado para investir
inic_risk=0.3;

incr_risk=0.1;

final_risk=0.3;
Risco_Privado=zeros(va,7,((final_risk-inic_risk)/incr_risk)+1);

h=0;
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for risk_private = inic_risk:incr_risk:final_risk

h=h+1;

Prob_Risk=[0.25 0.30 0.15 0.10];

% limite maximo aceito pelo governo (em cada projeto - va colunas - e ha
carteira - ultima coluna)

Risk_GOV=[0.95 0.95 0.95 0.95 0.95]; % utilizado para calcular o OMEGA de
cada opcao

inic_limite=100000;

incr_limite=50000;

final_limite=100000;
Limite_Gov=zeros(va,7,((final_limite-inic_limite)/incr_limite)+1);

z=0;

for limite_governo = inic_limite:incr_limite:final_limite

z=7+1,

L_GOV=[limite_governo limite_governo limite_governo limite_governo
va*limite_governo]; % utilizado para calcular o omega
EST=zeros(70,7,va);

EST_OTIMA=zeros(va,7);

k=0;

inic=10000;

incr=1000;

final=310000;

for CAP=inic:incr:final

% limite de valor coberto pelo governo

CAP=[CAP CAP CAP CAPJ;

k=k+1;

RF=zeros(23,va+1);

w=0;

inic_perc=0;

incr_perc=0.05;

final_perc=1;
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ARisk=zeros(((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,14,va); % agrupa os resultados

por Floor Guarantee Level
for perc=inic_perc:incr_perc:final_perc
controle=[perc final_perc CAP final limite_governo final_limite risk_private

final_risk]
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w=w+1;

% minimum guarantee

MGT_PUT=[perc perc perc perc];

% INICIALIZANDO AS MATRIZES DO MODELO

x1=zeros(sim,n,va); % valor estocastico NR (r-d-0,5.s72).dt + s.raiz(dt).N(0,1)
x2=zeros(n,va); % valor esperado (alfa).dt - base para o floor guarantee da
opgao

x3=zeros(n,va); % valor esperado NR (r-d).dt - utilizado no calculo do VE do
projeto

FC=zeros(sim,n,va); % fluxo de caixa aleatorio NR (baseado em x1)
FCE=zeros(n,va); % fluxo de caixa esperado NR (baseado em x3)
VT=zeros(sim,n,va); % valor do projeto aleatorio

VPL=zeros(sim,va); % VPL do projeto aleatorio

VPE=zeros(1,va); % valor esperado do projeto

VPLE=zeros(1,va); % VPL esperado do projeto

VP=zeros(sim,n); % valor da carteira aleatorio

VPLP=zeros(sim,va); % VPL da carteira aleatorio
OptPUT=zeros(sim,n,va); % payoffs da opcao
OptPUT_CAP=zeros(sim,n,va); % payoffs da opcao
RESULTPUTP=zeros(sim,1); % payoffs da PUT da carteira
RESULTPUT_CAPP=zeros(sim,1); % payoffs da PUT & CAP da carteira
VPLPUTP=zeros(sim,1); % VPL + PUT da carteira
VPLPUT_CAPP=zeros(sim,1); % VPL + PUT & CAP da carteira
OMEGA=zeros(4,2,va); % Indice Omega = EC/ES

ES=zeros(4,2,va); % Expected Shortfall

EC=zeros(4,2,va); % Excess Chance

for p=1.va

%PROJETO 01

% produto da decomposta com o vetor aleatorio iid -> gerou as va
correlacionadas

VAC1=P*VA1(:,:,1);

% insere variaveis antiteticas

VAC=[VACL1,-VAC1];

clear VAC1;

% valor esperado da va (para calcular o VPE)
x3(1,p)=val(p)*exp((r-d1(p))*dt);

FCE(1,p) = Q1(p)*x3(1,p) - CF1(p);
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% simula os precgos da val
x1(:,1,p)=val(p)*exp(k1(p)+s1(p)*VAC(p.:));

FC(:,1,p) = Q1(p)*x1(:,1,p) - CF1(p);

% valor esperado da va (para calcular opgao)
x2(1,p)=val(p)*exp(alfa(p)*dt);

% payoff da PUT

OptPUT(:,1,p)= MGT_PUT(p)*Q1(p)*x2(1,p)-(Q1(p)*x1(:,1,p))";
k_PUT=find(OptPUT(;,1,p)<0);

OptPUT(k_PUT,1,p)=0;

end

for j=2:n

% produto da decomposta com o vetor aleatorio iid -> gerou as va

correlacionadas

VAC1=P*VA1(:,.));

% insere variaveis antiteticas

VAC=[VACL1,-VAC1];

clear VAC1;

% considere o periodo (t>1)
for p=1:va

% valor esperado da va (para calcular o VPE)
x3(j,p)=x3(-1,p).*exp((r-d1(p))*dt);

FCE(),p) = Q1(p)*x3(j,p) - CF1(p);

% simula os precgos da val
X1(:,J,p)=x1(:,j-1,p).*exp(k1(p)+s1(p).*VAC(p,:));
FC(.j,p) = Q1(p)*x1(:,j,p) - CF1(p);

% valor esperado da va (para calcular a opc¢ao)
x2(j,p)=x2(j-1,p).*exp(alfa(p)*dt);

% payoffs da PUT
OptPUT(:,j,p)= MGT_PUT(p)*Q1(p)**2(j,p)-(Q1(p)*x1(:j,p))";
k_PUT=find(OptPUT(:,j,p)<0);
OptPUT(k_PUT,j,p)=0;
end

end

for p=1:va

ARisk(w,1,p)=perc*100;
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% VP esperado de cada projeto

VPE(p) = sum(FCE(:,p).*fator’);

% VPL esperado de cada projeto

VPLE(p) =VPE(p) - INV_INIC(p);

% VP aleatorio de cada projeto
VT(:,:,p)=FC(:,:,p).*repmat(fator,sim,1);
EVT=sum(VT(,:,p)?;

% VPL aleatorio de cada projeto
VPL(:,p)=EVT"-INV_INIC(p);
RF(10,p)=mean(VPL(:,p));

RF(11,p)= std(VPL(:,p));

% extrai a probabilidade do VPL < 0 de cada projeto
VPL_ord = sort(VPL(:,p));

ord=find(VPL_ord < 0);

perc_risk=size(ord,1)/sim;

clear VPL_ord

clear ord

ARisk(w,2,p)=perc_risk*100;
ARisk(w,3,p)=mean(VPL(:,p));
ARisk(w,14,p)=mean(EVT");

% valor aleatorio da carteira

VP=VP+VT(.,:,p);

% VPL da carteira

VPLP(;,p)=VPLP(;,p)+VPL(:,p);

% distribuicao do valor da PUT de cada projeto
SOptPUT=sum((OptPUT(:,:,p).*repmat(fator,sim,1))";
% extrai 0 valor em risco (OMEGA e o Expected Shortfall (ES) para o governo
para um dado nivel de confianca - PUT de cada projeto
SOptPUT _ord = sort(SOptPUT);
L_GOV_PUT=SOptPUT_ord(1,Risk_GOV(p)*sim);
ECG_PUT=max(L_GOV(p)-SOptPUT",0);
ESG_PUT=max(SOptPUT'-L_GOV(p),0);
OG_PUT=mean(ECG_PUT)/mean(ESG_PUT);
ARisk(w,7,p)=L_GOV_PUT;
ARisk(w,8,p)=0G_PUT;

clear L_GOV_PUT

clear ES_PUT
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% distribuicao do valor da PUT da carteira
RESULTPUTP=RESULTPUTP+SOptPUT"
% distribuicao do VPL com PUT de cada opgao
VPLOPTPUT=VPL(;,p)+SOptPUT";
VPLOPTPUT _ord = sort(VPLOPTPUT);
ord=find(VPLOPTPUT _ord<0);
perc_risk=size(ord,1)/sim;

clear VPLOPTPUT _ord

clear ord

ARisk(w,4,p)=perc_risk*100;
ARisk(w,5,p)=mean(VPLOPTPUT");
ARisk(w,6,p)=mean(SOptPUT");

% distribuicao do VPL com PUT da carteira
VPLPUTP=VPLPUTP+VPLOPTPUT;

% selecionar os valores abaixo ou iguais ao limite de CAP estabelecido
y=find(SOptPUT > CAP(p));

SOptPUT(y)=CAP(p);

SOptPUT_CAP=SOptPUT;

% extrai o valor em risco (OMEGA e o Expected Shortfall (ES) para o governo
para um dado nivel de confianca - PUT_CAP de cada projeto
SOptPUT_CAP_ord = sort(SOptPUT);

L _GOV_PUT_CAP=SOptPUT_CAP_ord(1,Risk_GOV(p)*sim);

ECG_PUT_CAP=max(L_GOV(p)-SOptPUT",0);
ESG_PUT_CAP=max(SOptPUT'-L_GOV(p),0);
OG_PUT_CAP=mean(ECG_PUT_CAP)/mean(ESG_PUT_CAP);

ARisk(w,12,p)=L_GOV_PUT_CAP;
ARisk(w,13,p)=0G_PUT_CAP;

clear L_GOV_PUT_CAP
clear ES_ PUT_CAP

% distribuicao do VPL com PUT_CAP de cada opgao
VPLOPTPUT_CAP=VPL(:,p)+SOptPUT";


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612004/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0612004/CA

175

VPLOPTPUT_CAP_ord = sort(VPLOPTPUT_CAP);
ord=find(VPLOPTPUT_CAP_ord<0);
perc_risk=size(ord,1)/sim;

clear VPLOPTPUT_CAP_ord

clear ord

ARisk(w,9,p)=perc_risk*100;
ARisk(w,10,p)=mean(VPLOPTPUT_CAP";
ARisk(w,11,p)=mean(SOptPUT");

% distribuicao do VPL com PUT_CAP da carteira
VPLPUT_CAPP=VPLPUT_CAPP+VPLOPTPUT_CAP;

% distribuicao do valor da PUT_CAP da carteira
RESULTPUT_CAPP=RESULTPUT_CAPP+SOptPUT";

end

end

ARIsk;

RISK_PRIV1=[ARisk(:,1,1) repmat(CAP(1),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,2,1) ARisk(:,4,1) ARisk(:,9,1)]
RISK_PRIV2=[ARisk(:,1,2) repmat(CAP(1),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,2,2) ARisk(:,4,2) ARisk(:,9,2)]
RISK_PRIV3=[ARisk(:,1,3) repmat(CAP(1),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,2,3) ARisk(:,4,3) ARisk(:,9,3)]
RISK_PRIV4=[ARisk(:,1,4) repmat(CAP(1),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,2,4) ARisk(:,4,4) ARisk(:,9,4)]

VPL1=[ARisk(:,1,1) repmat(CAP(2),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,3,1) ARisk(:,5,1) ARisk(:,10,1)]
VPL2=[ARIisk(:,1,2) repmat(CAP(2),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,3,2) ARisk(:,5,2) ARisk(:,10,2)]
VPL3=[ARisk(:,1,3) repmat(CAP(2),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,3,3) ARisk(:,5,3) ARisk(:,10,3)]
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VPL4=[ARisk(:,1,4) repmat(CAP(2),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,3,4) ARisk(:,5,4) ARisk(:,10,4)]

VAR1=[ARisk(:,1,1) repmat(CAP(3),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,7,1) ARisk(:,12,1)]
VAR2=[ARisk(:,1,2) repmat(CAP(3),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,7,2) ARisk(:,12,2)]
VAR3=[ARIsk(:,1,3) repmat(CAP(3),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,7,3) ARisk(;,12,3)]
VAR4=[ARisk(:,1,4) repmat(CAP(3),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,7,4) ARisk(;,12,4)]

OR1=[ARisk(:,1,1) repmat(CAP(4),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,6,1) ARisk(;,11,1)]
OR2=[ARisk(:,1,2) repmat(CAP(4),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,6,2) ARisk(:,11,2)]
OR3=[ARisk(:,1,3) repmat(CAP(4),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,6,3) ARisk(:,11,3)]
OR4=[ARisk(:,1,4) repmat(CAP(4),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,6,4) ARisk(:,11,4)]

for p=1:va
ARisk(:,1,p)
((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1
repmat(0,((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,4:8,p)
ARisk(:,1,p)
repmat(CAP(p),((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,9:13,p)

CONS=[ARIisk(:,1,p) repmat(0,((final_perc-inic_perc)/incr_perc)+1,1)
ARisk(:,4:8,p) ; ARisk(:,1,p) repmat(CAP(p),((final_perc-
inic_perc)/incr_perc)+1,1) ARisk(:,9:13,p)];

y= find(CONS(;,3)<=100*Prob_Risk(p));

lin=find(CONS(y,7)==max(CONS(y,7))); % criterio omega

if size(lin,1)>1
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lin1=find(CONS(y(lin),1)==min(CONS(y(lin),1))&
CONS(y(lin),2)==max(CONS(y(lin),2)));
if size(linl,1)==0
lin2=find(CONS(y(lin),2)==max(CONS(y(lin),2)));
lin3=find(CONS(y(lin(lin2)),1)==min(CONS(y(lin(lin2)),1)));
lin1=lin2(lin3);

end

EST(k,:,p)=CONS(y(lin(linl1)),:);
else
EST(k,:,p)=CONS(y(lin),);
end
end
CONS;
end
for p=1:va
EST(,:,p);
lin=find(EST(:,7,p)==max(EST(:,7,p))); % criterio omega

if size(lin,1)>1

if size(find(EST(lin,2,p)==0),1)==size(lin,1)
lin1=find(EST(lin,1,p)==min(EST(lin,1,p)));

else

lin2=find(EST(lin,2,p)~=0);

lin3=find(EST(lin(lin2),2,p) == min(EST(lin(lin2),2,p)));
lind=find(EST (lin(lin2(lin3)),1,p)==min(EST(lin(lin2(lin3)),1,p)));
lin1=lin2(lin3(lin4))

end

if size(linl,1)>1

lin1=1;

elseif size(linl,1)==0

lin2=find(EST(lin,2,p)~=0);
lin3=find(EST(lin(lin2),2,p)==min(EST(lin(lin2),2,p)));
lind=find(EST(lin(lin2(lin3)),1,p)== min(EST(lin(lin2(lin3)),1,p)));
lin1=lin2(lin3(lin4));
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end

EST_OTIMA(p,:)=EST(lin(lin1),:,p);
else
EST_OTIMA(p,:)=EST(lin,:,p);
end
end
EST_OTIMA;

Limite_Gov(:,:,2)=EST_OTIMA

end

Risco_Privado(:,;,h)=EST_OTIMA

end

CAP=EST_OTIMAC(,2)";
MGT_PUT=EST_OTIMA(:,1)'/100;

%CALCULAR O VALOR DAS OPCOES E DA CARTEIRA

% INICIALIZANDO AS MATRIZES DO MODELO

x1=zeros(sim,n,va); % valor estocastico NR (r-d-0,5.s72).dt + s.raiz(dt).N(0,1)
x2=zeros(n,va); % valor esperado (alfa).dt - base para o floor guarantee da
opcao

x3=zeros(n,va); % valor esperado NR (r-d).dt - utilizado no calculo do VE do
projeto

FC=zeros(sim,n,va); % fluxo de caixa aleatorio NR (baseado em x1)
FCE=zeros(n,va); % fluxo de caixa esperado NR (baseado em x3)
VT=zeros(sim,n,va); % valor do projeto aleatorio

VPL=zeros(sim,va); % VPL do projeto aleatorio

VPE=zeros(1,va); % valor esperado do projeto

VPLE=zeros(1,va); % VPL esperado do projeto

VP=zeros(sim,n); % valor da carteira aleatorio

VPLP=zeros(sim,va); % VPL da carteira aleatorio

OptPUT=zeros(sim,n,va); % payoffs da opcao
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OptPUT_CAP=zeros(sim,n,va); % payoffs da opcao
RESULTPUTP=zeros(sim,1); % payoffs da PUT da carteira
RESULTPUT_CAPP=zeros(sim,1); % payoffs da PUT & CAP da carteira
VPLPUTP=zeros(sim,1); % VPL + PUT da carteira
VPLPUT_CAPP=zeros(sim,1); % VPL + PUT & CAP da carteira
OMEGA=zeros(4,2,va); % Indice Omega = EC/ES

ES=zeros(4,2,va); % Expected Shortfall

EC=zeros(4,2,va); % Excess Chance

Carteira=zeros(3,4)

for p=1.va
%PROJETO 01

% produto da decomposta com o vetor aleatorio iid -> gerou as va
correlacionadas

VAC1=P*VA1(:,:,1);

% insere variaveis antiteticas

VAC=[VACL1,-VAC1];

clear VAC1;

% valor esperado da va (para calcular o VPE)
x3(1,p)=val(p)*exp((r-d1(p))*dt);
FCE(1,p) = Q1(p)*x3(1,p) - CF1(p);

% simula os precos da val
x1(:,1,p)=val(p)*exp(k1(p)+s1(p)*VAC(p.}));
FC(:,1,p) = Q1(p)*x1(:,1,p) - CF1(p);

% valor esperado da va (para calcular opcao)
x2(1,p)=val(p)*exp(alfa(p)*dt);

% payoff da PUT

OptPUT(:,1,p)= MGT_PUT(p)*Q1(p)*x2(1,p)-(Q1(p)*x1(:,1,p))";
k_PUT=find(OptPUT(:,1,p)<O0);

OptPUT(k_PUT,1,p)= 0;

end
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for j=2:n

% produto da decomposta com o vetor aleatorio iid -> gerou as va
correlacionadas

VAC1=P*VAL(,.);

% insere variaveis antiteticas

VAC=[VACL1,-VAC1];

clear VAC1;

% considere o periodo (t>1)

for p=1.va

% valor esperado da va (para calcular o VPE)
x3(j,p)=x3(-1,p).*exp((r-d1(p))*dt);
FCE(),p) = Q1(p)*x3(j,p) - CF1(p);

% simula os precgos da val
X1(.,p)=x1(:.j-1,p).*exp(k1(p)+s1(p).*"VAC(p.:));
FC(..J.p) = Q1(p)*x1(-.j,p) - CF1(p);

% valor esperado da va (para calcular a opgao)
x2(j,p)=x2(j-1,p).*exp(alfa(p)*dt);

% payoffs da PUT

OptPUT(:,j,p)= MGT_PUT(p)*Q1(p)*x2(j,p)-(QL(P)*x1(:.j.p));
k_PUT=find(OptPUT(:,j,p)<0);

OptPUT(k_PUT,j,p)= 0;

end

end

for p=1.va

% VP esperado de cada projeto

VPE(p) = sum(FCE(:,p).*fator");

% VPL esperado de cada projeto
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VPLE(p) =VPE(p) - INV_INIC(p);

% VP aleatorio de cada projeto
VT(:,:,p)=FC(:,:,p).*repmat(fator,sim,1);
EVT=sum(VT(;,:,p));

RF(1,p)=mean(EVT";
RF(2,p)=std(EVT");

% VPL aleatorio de cada projeto
VPL(:,p)=EVT"-INV_INIC(p);
RF(3,p)=mean(VPL(:,p));
RF(4,p)= std(VPL(:,p));

% extrai a probabilidade do VPL < 0 de cada projeto
VPL_ord = sort(VPL(:,p));

ord=find(VPL_ord < 0);

perc_risk=size(ord,1)/sim;

clear VPL_ord

clear ord

RF(5,p)= perc_risk*100;

% valor aleatorio da carteira
VP=VP+VT(.,:,p);

% VPL da carteira
VPLP(:,p)=VPLP(:,p)+VPL(:,p);

% distribuicao do valor da PUT de cada projeto
SOptPUT=sum((OptPUT(:,:,p).*repmat(fator,sim,1))";

RF(6,p)= mean(SOptPUT");

% extrai o valor em risco (OMEGA e o Expected Shortfall (ES) para o governo
para um dado nivel de confianca - PUT de cada projeto

SOptPUT_ord = sort(SOptPUT);
L_GOV_PUT=SOptPUT_ord(1,Risk_GOV(p)*sim);
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Carteira(1,1)=Carteira(1,1) + mean(SOptPUT")
Carteira(2,1)=Carteira(2,1) + L_GOV_PUT

ECG_PUT=max(L_GOV(p)-SOptPUT",0);
ESG_PUT=max(SOptPUT'-L_GOV(p),0);
OG_PUT=mean(ECG_PUT)/mean(ESG_PUT);

RF(7,p)= L_GOV_PUT;
RF(8,p)=0OG_PUT;

% distribuicao do valor da PUT da carteira
RESULTPUTP=RESULTPUTP+SOptPUT"

% distribuicao do VPL com PUT de cada opcao
VPLOPTPUT=VPL(;,p)+SOptPUT";

RF(9,p)= mean(VPLOPTPUT");

RF(10,p)= std(VPLOPTPUT");

VPLOPTPUT_ord = sort(VPLOPTPUT);
ord=find(VPLOPTPUT _ord<0);
perc_risk=size(ord,1)/sim;

clear VPLOPTPUT _ord

clear ord

RF(11,p)= perc_risk*100;

% distribuicao do VPL com PUT da carteira
VPLPUTP=VPLPUTP+VPLOPTPUT;

% selecionar os valores abaixo ou iguais ao limite de CAP estabelecido
y=find(SOptPUT > CAP(p));
SOptPUT(y)=CAP(p);

RF(12,p)= mean(SOptPUT");

SOptPUT_CAP=SOptPUT;
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% extrai o valor em risco (OMEGA) e o Expected Shortfall (ES) para o governo
para um dado nivel de confianca - PUT_CAP de cada projeto
SOptPUT_CAP_ord = sort(SOptPUT);

L _GOV_PUT_CAP=SOptPUT_CAP_ord(1,Risk_GOV(p)*sim);

Carteira(1,3)=Carteira(1,3) + mean(SOptPUT_CAP")
Carteira(2,3)=Carteira(2,3) + L_GOV_PUT_CAP

ECG_PUT_CAP=max(L_GOV(p)-SOptPUT",0);
ESG_PUT_CAP=max(SOptPUT'-L_GOV(p),0);
OG_PUT_CAP=mean(ECG_PUT_CAP)/mean(ESG_PUT_CAP);

RF(13,p)= L_GOV_PUT_CAP;
RF(14,p)=0G_PUT_CAP;

clear L_GOV_PUT_CAP
clear ES PUT_CAP

% distribuicao do VPL com PUT_CAP de cada opgao
VPLOPTPUT_CAP=VPL(:,p)+SOptPUT";

RF(15,p)= mean(VPLOPTPUT_CAP");
RF(16,p)= std(VPLOPTPUT_CAP";

VPLOPTPUT_CAP_ord = sort(VPLOPTPUT_CAP);
ord=find(VPLOPTPUT_CAP_ord<0);
perc_risk=size(ord,1)/sim;

clear VPLOPTPUT_CAP_ord

clear ord

RF(17,p)= perc_risk*100;

% distribuicao do VPL com PUT_CAP da carteira
VPLPUT_CAPP=VPLPUT_CAPP+VPLOPTPUT_CAP;

% distribuicao do valor da PUT_CAP da carteira
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RESULTPUT_CAPP=RESULTPUT_CAPP+SOptPUT",

end

% resultado - media e dp - do Valor de cada Projeto
EVP=sum(VP");

RF(1,va+1)= mean(EVP");

RF(2,va+1)= std(EVP";

% resultado - media e dp - do valor da PUT da carteira

RF(9,va+1)=mean(VPLPUTP");
RF(10,va+1)= std(VPLPUTP");

RESULTPUTP_ord = sort(RESULTPUTP);
L_GOV_PUT_P=RESULTPUTP_ord(Risk_GOV(va+1)*sim,1);

ECG_PUTP=max(L_GOV(va+1)-RESULTPUTP,0);
ESG_PUTP=max(RESULTPUTP-L_GOV(va+1),0);
G_PUTP=max(RESULTPUTP-L_GOV(va+1),0);

OG_PUTP=mean(ECG_PUTP)/mean(ESG_PUTP);

Carteira(1,2)=mean(RESULTPUTP);
Carteira(2,2)=L_GOV_PUT_P
ord=find(RESULTPUTP < Carteira(2,1));
perc_risk=size(ord,1)/sim;;
Carteira(3,2)=perc_risk*100
Carteira(3,1)=(Risk_GOV(va+1))*100

RF(6,va+1)= mean(RESULTPUTP);
RF(7,va+1)=L_GOV_PUT_P;
RF(8,va+1)= OG_PUTP;

% resultado - media e dp - do valor da PUT_CAP da carteira
RF(15,va+1)= mean(VPLPUT_CAPP");
RF(16,va+1)= std(VPLPUT_CAPP"),
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RESULTPUT_CAPP_ord = sort(RESULTPUT_CAPP);
L_GOV_PUT_CAPP=RESULTPUT_CAPP_ord(Risk_GOV(va+1)*sim,1);

ECG_PUT_CAPP=max(L_GOV(va+1)-RESULTPUT_CAPP,0);
ESG_PUT_CAPP=max(RESULTPUT_CAPP-L_GOV(va+1),0);
OG_PUT_CAPP=mean(ECG_PUT_CAPP)/mean(ESG_PUT_CAPP);

Carteira(1,4)=mean(RESULTPUT_CAPP);
Carteira(2,4)=L_GOV_PUT_CAPP
ord=find(RESULTPUT_CAPP < Carteira(2,3));
perc_risk=size(ord,1)/sim;;
Carteira(3,4)=perc_risk*100
Carteira(3,3)=(Risk_GOV(va+1))*100

RF(12,va+1)= mean(RESULTPUT_CAPP);
RF(13,va+1)=L_GOV_PUT_CAPP;
RF(14,va+1)= OG_PUT_CAPP;

% resultado - media e dp - do VPL da carteira

VPLP_ord = sort(VPLP);
ord=find(VPLP_ord<0);

perc_risk=size(ord,1)/sim;

EVPLP=sum(VPLP");
RF(3,va+1)= mean(EVPLP");
RF(4,va+1)= std(EVPLP";

VP=RF(1:2,)

INV=[INV_INIC sum(INV_INIC"]
VPL=RF(3:5,:)

PUT=RF(6:8,:)
VPL_PUT=RF(9:11,:)
PUT_CAP=RF(12:14,})
VPL_PUT_CAP=RF(15:17,:)
CAP

MGT_PUT
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Prob_Risk_Governo=Risk_GOV*100
Prob_Risk_Privado=Prob_Risk*100

G_|_PUT=(PUT(1,:)./INV)*100
G_|_PUT_CAP=(PUT_CAP(1,:)./INV)*100
Valor_Carteira_PUT=Carteira(:,1:2)
Valor_Carteira_ PUT_CAP=Carteira(:,3:4)
RF;

end
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