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Resumo.Este artigo introduz a teoria de leildes como ama da teoria de jogos, a fim de
analisar os leildes de energia elétrica atuais rasiB Analisamos possibilidades de estratégias e
aspectos financeiros a serem considerados, emiaspat tipo de operacdo denominado project
finance. Por fim, através de uma andlise de sdidside sobre um modelo proposto, analisamos

alternativas de estratégias possiveis para seegende um leildo.
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1 Introducéao

A teoria de leildes vem sendo utilizada largamenfeartir da década de 90, em todo
mundo, especialmente na aplicacdo de concessaweitesdpublicos a ente privados. Desta
forma tem crescido também o seu estudo e o intesEd®e 0 tema, provavelmente também

devido as interesses envolvidos e as somas eraslvid

Neste estudo abordaremos os leildes de energic&l€lUNIOR, 2007, p. 225), que
possuem algumas caracteristicas peculiares, p@@imdnte podemos estender 0os conceitos
aqui aplicados, dados algumas ressalvas, parasontodelos de leildes. O leildao de energia
elétrica é, na verdade, um leildo de um contrataccalapra de energia a um preco preé-
estabelecido. Portanto, o licitante (candidato taréuconcessionario) vencedor, sera aquele

gue der o menor lance.
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O ponto em questdo é a necessidade de investimdatasdquina do governo: o
financiamento privado é uma alternativa viavel,itaceelo investidor, medianta uma taxa de
retorno atrativa e certa seguranca na aplicacaecdoso, devido ao tempo necessério para
rentabilidade. Sendo assim, o artefato normalmetiieado € um contrato de concesséo de
longo prazo, com algumas condicdes pré-estabeteeiddgum risco do investidor inerente ao

servigo que esta sendo concessionado.

Ao decidir tornar-se um concessionario, o investiésta assumindo, portanto, a
imobilizagédo de recursos financeiros, com baixaidigz. Se ocorrer o inverso, ou seja, 0
investidor aportar recurso somente para adquikcenca inicial no leildo, realizar ou n&o parte
do investimento inicial, retirar ou ndo parte dtoreo, e posteriormente repassar o negdécio a
outro investidor, podera o primeiro atuar de foresmpeculativa, ndo atigindo portanto a

maximizacédo do bem-estar pretendida pelo governo.

Pensando desta forma, que este tipo de investingetiéoretorno de longo prazo, porém
com taxa de retorno atrativa, o investidor provaeeite dever4d montar uma estratégia onde
exista uma renda principal. Isto caracterizarq westimento na concessdo como uma

diversificacdo em seu portfolio de investimentasngerfil diferenciado.

Um leildo pode ser modelado como um jogo, no serdal teoria econdémica de jogos,
onde os patrticipantes s@o os licitantes (inveggl@andidatos a futuros concessionarios). O

desejo do vendedor (governo) é maximizar o benrestadesejo do licitante € maximizar seu



proprio pay-off. A andlise do conjunto de estratégias dos invasse dard baseado em um
potencial conjunto de informacdes que este asspmiem sendo o leildo, em geral, um jogo

de informacao incompleta, devemos assumir posa$aahetria de informacéo.

1.1 Estratégias de participacdo em um leildo

Com estas informac6es em mente, vejamos como padengarar algumas possiveis

estratégias de participantes:

Estratégia de custo: a minimizacdo dos custos @danacdo e operacdo, dado um
mark-up entendido como de mercado, pode auxiliar em uoelde valor baixo, aumentando a

chance do licitante ser o vencedor do leildo.

Estratégia financeira: dificiimente o investidoivado ir4 aplicar a totalidade de recursos
préprios. A diluicdo do montante total de investibos entre recursos préprios, fornecedores,
instituicdes financiadoras, bancos, garantiaseemitros mecanismos financeiros fara parte de
uma estratégia financeira que, se consideradogolprazo do investimento, pode auxiliar na

formatacg&o do lance vencedor.

Estratégia de ganho de escala: como em qualqueomia de escala (BESANKO,
2006, p. 93), o tamanho do grupo de investimentodgzer diluir custos de arrancada, com

isto reduzindo o valor do lance, aproximando ¢ditie da vitoria.

Estratégia de dominacdo de mercado: concessioresiabelecidos podem utilizar seu
poder de mercado para efetuar um lance espechi@goado considerado minimo, utilizando
seu investimento j& garantido de rentabilizacd@ pastear o suposto novo investimento de

baixo retorno, criando assim uma barreira ao nowapte.

Durante a execucao do leildo, o jogo seré dinanajo em vista as informacdes que
cada jogador assume possuir, e o posicionamentnagkpdos demais jogadores. Informagdes
como restricAdo orcamentdria, estratégias espetidasponentes, entres outras influenciardo

na estratégia escolhida pelos jogadores.



Observacédo: um problema classico em teoria deetedda possibilidade de conluio. Para
efeito dos objetivos aqui pretendidos, ndo abordaseeste topico, porém é mister ressaltar

sua importancia neste tipo de estudo.

1.2 Pay-Off do leildo

Um pay-off de leildo é expresso como o retorno, segundo (MJZD10, p. 5), de

seguinte forma:

(1)

Hi = min#jbj =X | b > maX bj

0 | bi < max;; by

Ondeb; é o valor da proposta (lance) do jogador i, neas® considerado o leildo de
menor preco (por isto a fungcdo de minimizagdp)e o valor do lance venceddi; sera o

pay-off do jogador i.

1.2 Um modelo econbémico para analise

Para analisarmos a formatacdo economica das pasphstseamo-nos no valor do lance
que é o preco do megawatt(@) que sera comercializado. A composicdo deste BegDo

custo de producéo por megawati®, acrescido do lucro esperado (L).

Ora o custo de producdo deverd ter diluido o irmesto total (I), além dos custos
financeiros (@ - como depreciacdes de investimentos, imposjoss -, custos operacionais
(Co) por unidade de tempo de geracdo (j), além datgiaale de megawatt gerada como

quociente (Q.).
Isto é:

(2)Buw = Guw + Lww



() CGuw =1 + (G + C) / Quer
Onde:

Puw = Preco do megawatt ofertado no leildo

Lvw = Lucro pretendido por megawatt

Cuw = Custo total do megawatt

| = Investimento total

j = Tempo de contrato de concessao

C, = Custo operacional por unidade de tempo de ceéoes
C: = Custo financeiro por unidade de tempo de coacess

Quer = Quantidade de megawatt provisionada para gerpgaainidade de tempo de

concessao

2 Ferramentas financeiras e avaliagao de projetos

2.1 Critérios de Decisfes de Investimentos

(ROSS, 2008, p. 214) nos mostra que as decistaxéitas sdo baseadas em critérios

de avaliacdo de investimentos, a saber:

e Valor Presente Liquido ou VPL: é o critério maisreto para tomada de decisao pois
baseia-se no fluxo de caixa do investimento, e dstr® o “valor agregado ao
negocio”;

e Taxa Interna de Retorno (TIR): muito utiizada mEamente nas empresas por
apresentar um score de facil avaliacdo, porém dgomas definiciéncias, sendo as
principais ndo ter uma férmula de calculo exatzéasita-se utilizacdo de interpolacéo
gue pode trazer dois resultados, sendo somenteaamreto) além de ndo considerar o
custo de oportunidade (valor do dinheiro no tempa)ha em néo poder ser utilizado

na avaliagéo de projetos mutuamente excludentes;



e indice de Rentabilidade (IR): contém as mesmasdatta TIR, porém pode ser (til

como ferramenta agregada ao VPL,

e Periodo depayback: pode ser atil na comparacdo entre projetos, paEmbéem

apresenta deficiéncias da TIR além de ndo considerpue ocorre apos o ponto de
payback;

e Retorno Contabil Médio (RCM): utilizado historicanbe em empresas americanas

(antes da utilizacdo do VPL) baseia-se no lucraémin

E entendido no mercado como o VPL a ferramental nsuanalise de investimentos, e a
TIR como indicador de apoio na comparacao de réideade de projetos. Utilizaremos neste

trabalho o VPL como ferramenta de tomada de dedsadnvestimentos.

220 VPL

(GUIDORIZZI, 2002, p. 206) nos apresenta o VPLatsada seguinte formula:

RF.
AHVPL=> — L
VPL =2 Trivey
Onde:
RF = fluxo de caixa no periodo j (receitas — despesas

i% = taxa (de juros) minima de atratividade (tamb#hamada de tma ou custo de

oportunidade)
VP = valor presente do investimento no periodo 0.
j = prazo do investimento

Assim para calcularmos o valor presente liquidoude projeto de investimento é
necessario conhecer o fluxo de caixa do mesmo,dyaros minima de atratividade e o valor

do investimento inicial.

Para mais facil compreensdo do dinheiro ao longotesopo, utiliza-se o seguinte

diagrama:



RF, RF, RF,

VP
VPL, considerando-se tma = i

2.3 Tomada de decisdo de investimentos

como estruturar um fluxo de caixa do projeto.

Agora que conhecemos as ferramentas financeiragaliacéo de investimentos veremos

Segundo (ROSS, 2008, p. 243): “as demonstracoaschiras projetadas representam

um instrumento conveniente e facilmente compreehsie sintetizacdo das informacgdes

relevantes de um projeto”. Se refere a:

Demonstracao projetada de resultados: que emglodeeitas menos custos variaveis,

custos fixos e depreciacdo, chegando ao “lucro samles juros e impostos”.

Deduzindo-se ainda os impostos chegamos ao lugriddi do periodo considerado;

Receitas R
Custos Variaveis Cij
Custos Fixos G
Depreciagdo D,
Lucro antes dos juros e impostos (LAJI) LJ=R - (C; +C; + D)
Impostos y
Lucro Liquido L;=LJ;-l;

TABELA 1. Demonstragdo Projetada de Resultado (por  periodo j)

Fluxo de caixa operacional: diz respeito ao “luemates dos juros

acrescido da depreciacéo e deduzidos os impostos.

e impostos”

Lucro antes dos juros e impostos (LAJI) i

LJ




Depreciagdo D,
Impostos y

Fluxo de Caixa Operacional CEF= LJ;+D; +];

TABELA 2. Fluxo de Caixa Operacional Projetado (por  periodo j)

¢ Fluxos totais de caixa projetados: diz respeitoogepéo ao longo do tempo de projeto
considerado, do fluxo de caixa operacional e detrag@0 projetada de resultados. A

partir disto é que se calcula o VPL.

Periodo
0 1 2 j
Fluxo de Caixa Operacional CF CR Ck
Variagao de CGL -CG +CG
Gastos de Capital -l +0D))
Fluxo Total de Caixa do Projeto VP RkE RFR RF

TABELA 3. Fluxo Total de Caixa Projetado

E natural que para a elaboracdo de uma projecafuxte de caixa sejam adotadas
diversas premissas, considerando-se diversas eari@gnddgenas e muitas delas exdgenas

(como variaveis macro-econdmicas).

Por exemplo, o custo de financiamento adotado erfluxmde caixa projetado antes da
crise econdmica mundial de setembro de 2008 tertée sido muito mais otimista que nos
meses que sucederam a crise. A incerteza, portlaatparte do estudo de viabilidade de um

projeto, e ela é cercada através de andlises de:

e Cenarios: consiste na criacdo de possiveis cen&insgeral ao menos pessista,

otimista e mais provavel. Com isto, podemos simtrar papel’ o pior (e o melhor)



gue pode se esperar de um projeto de investimeatiaremecanismos para mitigagéo

de riscos através de métricas objetivas;

e Sensibilidade: a andlise de sensibilidade congistevariagdo de parametros pré-
estabelecidos pelas premissas (e cenarios) a fimerfear as areas onde o risco de

previsdo é mais grave (ou seja, pode causar o mgacto e mal considerado).

2.4 Financiamento

Toda empresa precisa de algum tipo de financiame®éja de capital préprio do
empresario investidor, como é o caso de uma cahaaie cachorro-quente, seja tomado

junto a terceiros, investidores, entre outras fante

A decisdo de utilizacdo de uma fonte de capitabréeente baseada em analises
financeiras, pois o capital ndo é de graca — h&usto para utilizagdo do capital. Como nos
mostra (ROSS, 2008, p. 214), o endividamento é ator fcrucial para o desempenho das

empresas, e ele esta diretamente ligado as dededegestimentos corporativas.

Em geral, o financiamento das empresas é caraderizomo corporate finance. Nesta
modalidade a empresa apresenta alguma garantiap@pe ser um imével, um contrato,
enfim) como forma de lastro para a operagéo e tomenutuo (empréstimo). A esta operagao
estdo relacionadas diversas varidveis que dizempeitesao risco de pagamento do
empreéstimo, e a este risco esta relacionada diestena taxa de remuneracdo de capital —

afinal o risco de inadimpléncia € um dos princigaisponentes da remuneracao do capital.

Um dos desafios dos administradores financeirogjélilrar o ponto 6timo entre
utilizacdo de capital proprio e capital de tercginpois o endividamento afeta diretamente o

desempenho das corporagdes (BORGES, 2002, p. 4).

2.5Project Finance

Uma alternativa de investimento que vem sendazadii recentemente é 0 mecanismo

de project finance. Ele é um mecanismo financeiro mais complexo dr@e constituicdo de



uma entidade juridica especifica para o projetad@eque a corporagdo entra como socia
desta nova entidade. Adicionalmente dilui-se corstravés da adicdo de mais sécios que tem

interesses relacionados e estao dispostos a dildeéiscos.

Diferentemente do corporate finance, como most@RBES, 2002, p. 4), nproject
finance as garantias dizem respeito ao proéprio fluxo deacdo projeto — isto €, as proprias
receitas futuras advindas do investimento e geraghcaixa do projeto € que servirdo de

lastro. Sendo assim, as corpora

Como nos mostra (FIGHT, 2006, p. 93)pmject finance propicia o financiamento de
grandes obras e projetos, com longo prazo (em geasdres que 15 anos) e por esta

caracteristica, em geral sdo aplicaveis a projalibicos e governamentais.

O que se observa numa operacao deste tipo é aedadaple na analise e mitigagédo de
riscos associados a um projeto — ora se a gasdttias receitas futuras a serem geradas pelo
projeto, é de se compreender que a capacidade eugdo do projeto faz parte da
estruturacdo da operacédo. (BONOMI, 2001) obserymrar de sua experiéncia na aplicacédo
deste tipo de ferramenta, que empreendimentos réimres que USD 150 milhdes séo
candidatos mais aptos. Por outro lado, devido aodg trabalho necesséario para estruturar
este tipo de operacéo, com diversas opinides elisetsos pontos de vista, entende-se que a

chance de insucesso seja muito baixa.

Associado a uma operagao gepject finance, portanto, podemos associar pontos

positivos e negativos:

Vantagens Desvantagens
Possibilidade de financiamento com Taxas de juros e custos de
recursos limitados transacao tendem a ser maiores
Manutencédo de performance das Necessidade supervisao e
corporacdes socias governanga mais proxima dos socios
Com isto, ndo ha restricdo para Necessidade de utilizacdo de mais
outras operacdes seguros
Tratamento desvinculado de Aumento de risco dgsocacdes




impostos

Diversificagdo de riscos de varias Complexidade na alocacgéo de ris¢cos

origens

TABELA 4. Project Finance — Vantagens e Desvantagens (elaboragéo prépria,
baseado em (FIGHT, 2006, p. 4, 50, et al)

Juridicamente, a constituicdo de uma sociedade rdpégpito especifico (SPE) é a
ferramenta para criacdo da nova entidade juridiea Sprvira para estruturar o projeto de

investimento.

Uma das principais instituicbes de financiamentaBnasil, 0 BNDES possui uma linha
de financiamento especifica para este tipo de of@ergdconforme site [BNDES]), onde

podemos verificar algumas caracteristicas parangéte
e Constituicdo da SPE;
e Fluxo de caixa adequado a um nivel de garanti@ea1130% do principal envolvido;
e Capital minimo de 20% dos acionistas;
e Estrutura de mitigacdo de risco adequada (compelaletalhada).

(FORTUNA, 2005, p. 426) mostra, ainda, que tpdgject finance deve ter a figura de
um sponsor (lider do empreendimento) e podem jmEati@inda do arranjo contratual as
agéncias de crédito multilaterais, governos, bammsiesenvolvimento, bancos publicos e
privados, fundos de pensédo, seguradoras, demdisigizes financeiros e nao financeiras.

Desta forma, ha grande possibilidade de diluicnsde.

2.6 Project Finance para financiamento de projetos de energia

Em especial para projetos na area de energia, al@giccaracteristicas dos mesmos, 0
project finance vem sendo muito aplicado, especialmente no Biasd. pode ser constatado
através dos trabalhos de (SANTOS, 2003, p. 10BARIA, 2003, p. 88), respectivamente

para projetos de pequeno e grande porte.



Os projetos de investimentos citados nos trabalbes como demais que podem ser
encontrados em ANEEL e EPE em geral sdo classifcabtt acordo com a natureza de

fornecimento de energia:

e EOL: usinas edlioelétricas, onde a geracado é #&ejpartir de captacdo da energia dos
ventos por meio de hélices acompladas a turbinagransformam a energia mecéanica

em elétrica;

UHE: usinas hidrelétricas, onde a geracao é feiarr do agcoreamento de rios com
construcdo de barragens, canalizando o duto atdeésrbinas que transformam a

energia mecanica em elétrica, com capacidade ald@BaMW,

CGH: central geradora hidrelétrica, sdo usinas pome reduzido (capacidade até
1MW)

PCH: pequena central hidrelétricas, difere pelaatdr (capacidade de geracéo entre 1

e 30 MW, e reservatério inferior a 3km

UTE: usinas termelétricas, onde a geracdo é fefiarér de processo de queima de
combustivel fossil (bagago de cana, Oleo, etc), posterior aquecimento de caldeira e

transformacgédo da energia térmica em elétrica;

UTN: usinas termonucleares, onde a geracdo édqi@rtir de processo nuclear com

posterior aquecimento de caldeira e transformaedndrgia térmica em elétrica;

SOL: fontes alternativas de energia, como solarggemplo.

Um mecanismo contratual utilizado para diluicdorideos de projetos, e consequente
reducdo do custo financeiro € o contregke or pay para compra e venda da energia a ser

gerada pelas usinas.

3.1 Modelo Econémico e Jogo Leilao

Considerando a fun¢gmy-off (1), entendemos, para o caso do leildo de enexgmng
o lance (b) sendo o preco do megawatt a ser cadtyae a fungéo residual (x) como sendo o

custo do megwatt.



Consideraremos, para efeito de elaboracdo do mozbeiao opay-off sendo o lucro por
megawatt. Desta forma, aplicando (2) em (1), tegquess o pay-off para o participante j (0

vencedor), é dado por:
[Ti = max (Luw)
[ i = max(min(Riw)- % ))

A funcéopay-off, neste caso, € maximizado pela aplicagdo inecentevestidor (desejo

de maximizar sepayoff).

Sabemos entdo, que o mengfPé que terdpayoff ndo nulo, supondo entdo que a
primeira missdo seja garantir um preco baixo. Mamaca composicdo do preco € a soma do
custo e lucro, e como desejamos maximizar o luentédo o correto € minimizar o custo.

Analisaremos entdo a composi¢do do custo, utilzga

min(Guw) = min(l + .(G + G) / Que)

Ora a quantidade gerada é pré-contratada e pofecerdiia-se de competidor. Também

0 prazo (j) é afixo por edital, assim assumimostgro, Q.- € j Como constantes, teremos:

min(Guw) = min(l) + (i/ Q). min(G + )
min(Guw) = min(l) + (i/ Qyen.[MIn(C )+ min(C)]

Ou seja, para maximizarmos NoSso custo, deveren@sipar nOsSSO investimento

inicial, bem como custos financeiros e custos apenais.

Em nosso trabalho, estamos tentando entender eerdifs estratégicas entre as
propostas dos diferentes jogadores, assim, gastaside captar as maiores diferengas entre

elas, que sejam significantes.

E facil verificar que os custos financeiros sioilaies e diretamente proporcionais ao |

(as diferencas comparativas ja estdo captadas e))mDu seja:



A Cr << Al
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Assim, podemos considerar, para efeitos estratggigoe ¢ também é constante.

Ficamos com:

min(Guw) = min(l) + (/ Que).[ Ci + min(G)]

Nosso diferencial estratégico é dado, portanto,esaatégia de investimentos e

estratégia de custos.

Podemos enxergar esta equacdo, do ponto de vistaveitidor, que analisa o valor
agregado do negodcio, ou seja, o VPL. Aplicando din flossa fungcdo de minimizacao,

teremos:

Raw Qoer — le - min(Co)J B
(1+i%)’

WL=3Y

min(l)

3.2 Estratégia de Custo

A estratégia de custo € centrado no elemento G@pp(Sabemos que 0S custos

operacionais sao compostos de custos fixos e eidvara o caso de custos variaveis, ha um
fator diferencial importante nos empreendimentostido UTE, que € o combustivel para
geracdo. Todos os demais empreendimentos utiliZamerstos naturais como combustivel
(vento, movimento da agua, luz solar, etc). Ou, s&dm das estratégias tradicionais de
reducdo de custos, como minimizacdo de perdascdedde desperdicios, este talvez seja o

fator de maior preponderancia para analise de uhia U



3.3 Estratégia Financeira

A estratégia financeira é de grande impacto noaexieomin(l) , e se d4, principalmente

através da estratégia de financiamento. Nao é gueanalisamos detalhadamentergect

finance anteriormente neste artigo.

Ja sabemos que esta operacdo de financiamento anéega do endividamento da
corporagdo, e ndo esté limitado ao nivel atualrditvidamento da mesma. Ou seja, mesmo
corporacgdes que estdo com nivel financeiro estagtead condigbes de participar de leildes
como investidores. Assim, talvez o grande desaficaaporacdes seja o lobby de negociacao
para a diversificacdo de portfélio junto a seusoristas e demais “sécios” que serdo

convidados para o investimento.

Além disto, sera necessario um investimento deigsiohais com conhecimento
especifico para estudar todas as garantias, cositraeguros e demais aparato juridico-

econOmico para estruturar a operagao.

3.4 Estratégia de Ganho de Escala

A estratégia de ganho de escala pode centrar-sduem “sub-estratégias”, que sao:
ganho de escala para contratos de forneciment@oliogde escala em cadeia. Em ambos os

casos, o0 elemento em que se estara atuando éprigayoff, ou seja, no fator Lucro.

Sob este ponto de vista investidor abre mao dm lean um negdcio especifico (usina
especifica), com foco em ganhar mais lotes e prrtdituir potenciais custos fixos, assumindo

o risco de ficar somente um lote de menor rentizoit.

No primeiro caso, assume-se que a negociacao detxsde fornecimento de insumos
com maior poder de barganha na negociagdo, estsutiarporativas de ganhos de escala

(unidades administrativas centralizadas), entreogsut

No segundo caso, entende o investidor que ja faz jpi@ conglomerado corporativo

gue possui interesses de aproveitamento em conagfstito, de insumos, de poder de



negociacdo. Ou seja, que suas companhias possagerseloras de negocios para 0 novo

negocio, e fazer com que o “todo” ganhe com a eseala.

Pode ainda, um fornecedor, garantir, por exempformecimento de combustivel féssil
para uma usina UTE por um longo periodo, que ériabtgem destinagdo de seu outro

negaocio.

3.5 Estratégia de Dominacdo de Mercado

A estratégia de domina¢do de mercado, assim castraégia de ganho de escala, atua
no fator lucro, reduzindo @ayoff para o negécio. Ocorre que neste caso, determinado
investidor j& possui uma certa dominancia em détexdo mercado ou area geografica. Pode
ainda ja ser detentor de parte significativa doketashare, de forma a representar um
diferencial para exposicdo da corporagdo para aaderde capitais, de forma a realizar

captacédo de recursos de baixo custo.

Nesta estratégia ha uma linha ténue entre diveegEma estrutura de governanga

corporativa.

4. Trabalhos futuros

A andlise de sensibilidade realizada aqui nestigoaresumiu-se a uma verificacao
matematico-analitica. Podemos ter um grande gamhieste numérico deste modelo, de forma
a validar as suposicOes de constantes estabeldodaginda testando os casos onde estes

parametros ndo sejam constantes).

Outros fatores que podem ser estudados sdo a reantdg leildo de forma dinamica e
estudar os fatores que fazem um competidor perreameavancar em determinado leildo a

partir de sua visdo do posicionamento dos demayer.

O modelo pode ser enriquecido ainda com restrigieamentarias — algo aqui ndo
explorado — e que pode ser fator determinante yraeaoperacao onde a estratégia seja ganho

de escala.



5. Conclusdes

Este trabalho visa ser a continuacdo de um pringetigo (entitulado Estratégias para
Leildes de Energia) do mesmo autor, como etapa leomptar aos estudos iniciais sobre

teoria de jogos, em especial, teoria de leildes.

Abordamos inicialmente um conhecimento bésico stdwea de leildes e sua estrutura
em forma de jogo. Analisamos as fungfes de cussxcmdas a elaboracéo de propostas para
participacdo em leildes.

Nos aprofundamentos em decisdes de investiment@s ggagender o ponto de vista

financeiro deste tipo de decisdo e, em especialisamos a ferramenfaoject finance.

Por fim, aplicamos os conhecimentos tedricos adfimanalisar as possiveis estratégias

gue podem ser aplicadas pelos investidores, comrfos 3 elementos variaveis:
e Um investidor pode conseguir custos baixos e, @@ preco baixo para ganhar um
leildo;
e Um investidor pode conseguir um financiamento addque com isto ampliar suas

possibilidades de investimentos além de sua cadeide endividamento, utilizando as

ferramentas financeiras corretas;

e Um investidor pode ganhar em escala, e por istdr, mo de seu lucro em uma Unica

operagao.
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