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Tans ssao je Energia Elétri ca

* Projeto Manhattan- Segunda Guerra Mundial
« Amostragem Aleatéria — Jogo de Dados

* Referéncia Cassino Monte Carlo

» Aplicacdes na Fisica, Matematica e Biologia
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Desagio médio ficou em
36,5%, desconto 3 vezes
maior que o do ultimo
leildo. Na média, cada lote
foi disputado por 7
empresas, contra 4 na
ultima edicao
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Analise de Riscos??!!
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« Modelo Deterministico

« Tabela de Sensibilidade

« N&o ha consideragdes formais sobre os riscos que envolvem
os fluxos de caixas dos empreendimentos.

Nesta analise espera—se que valores considerados para o e
calculo da TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR) realmente se E
realizem
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Analise de Riscos em Leildes de Transmissao Utilizando o
Método Monte Carlo

 Incluir simulacéo pelo Método de Monte Carlo na Analise de
Viabilidade do Empreendimento.

« Obter uma probabilidade de que a TIR esperada se realize
e/ ou que seja superior a uma taxa determinada.
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() as variaveis relevantes;

(i) uma medida de eficacia;
(i) a distribuicdo de probabilidade de cada variavel; |
(iv) um conjunto de numeros aleatorios.
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e Escolha das Variaveis Relevantes:

Para nosso modelo (Lote A) foram selecionadas trés variaveis de riscos
consideradas relevantes:

Variacao do Capex;
Atraso na conclusao das obras e;
Financiamento BNDES.

e Medida de Eficacia:
Taxa Interna de Retorno - TIR
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« Distribuicao de Probabilidade:
Cada variavel deve ter sua distribuicdo associada.

Capex: Distribuicao Triangular, acrescendo de 0% a 25% ao valor
orcado original

Financiamento BNDES: Distribuicdo Triangular, min.de 15 meses a
partir da assinatura do contrato de concessao, max. de 41 meses e
moda de 21 meses.

Atraso: Conforme historico de atraso de obras , Fonte: site ANEEL

« Conjunto de NUumeros Aleatorios:
Gerado por excel
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A variacao do CAPEX é o fator de risco que tem maior impacto no fluxo de caixa
do projeto.

 Mudanca de escopo,

* Variacao de precos dos equipamentos e servigcos contratados
* Desequilibrio-econémico financeiro

Tabela de Distribuicdo de Probabilidade de Variagdo de CAPEX

Distribuicao Triangular Moda (%) Max. (%)

115 125
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Atrasos : Dados do site da ANEEL (mar/ 2017) : mais de 60%
das obras estavam atrasadas.

Num total de 129 obras concluidas ou que deveriam ter sido
concluidas entre 2012 e 2015, somente 8% das obras foram
entregues antecipadamente.

Motivos: Gestdo e questdes fundiarias, meio ambiente além de
outros .
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Fatores de atraso na liberacao de Financiamento (BNDES):

« Excepcionalizacéo junto ao Conselho Monetario Nacional (CMN) —
resolucdo BACEN do ano de 2001, o que afeta o cronograma de
desembolso dos projetos;

Prazo para obtencédo de financiamento - Sociedades de Propdsito Especificos (SPE)

Prazo para Tramitagao BNDES, Minimo Médio Maximo
SPE (meses) (meses) (meses) (meses)
12 15 19

Prazo para obtencéo de financiamento (Estatais Estaduais)

Prazo para Tramita¢dao BNDES, ESTATAIS Minim Médi Maxi
ESTADUAIS (meses) o o mo
(mese (mese (mese
s) s) s)
15 21 41
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TIR adotada=5,7%
PROXIMA AO
Custo de Capital *
Aversao ao Risco

Calculada
Simulacgéo :

TIR Maxima: 7,33%
TIR Minima: 2,72%

Probabilidade
Simulada:

TIR Maior que o
Custo de Capital:
25,12%

Acima do Custo de
Capital: 2%
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Avaliacao de Riscos

TIR Prevista # TIR realizada

Simulacdo de Monte Carlo € uma alternativa para avaliacao
das condicbes de incerteza.

Em trabalhos futuros, sugere-se o incremento de demais
variaveis, como condicdes de financiamento (taxas, periodos

de amortizacao) e demais riscos que possam sofisticar os
resultados alcancados.

OBRIGADA!!
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