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RESUMO

O ultimo século imp6s um ritmo acelerado de mudancas a economia. Com isto percebeu-se
um movimento natural da sociedade na busca pelo melhor entendimento do significado da
palavra risco. Esta busca levou ao desenvolvimento da pesquisa sobre ferramentas e processos
para a gestdo do risco; estas ferramentas e processos passaram a ter carater estratégico
principalmente quando aplicados a setores com forte inter-relacdo com o desenvolvimento e
crescimento econdmico de uma nagao.

A economia brasileira na ultima década relegou investimentos ao setor elétrico, fato que
acarretou na crise de suprimento de 2001, que interrompeu o ritmo de crescimento
econémico. As mudancas decorrentes destes fatos foram sentidas até meados de 2004, data de
retomada dos patamares de consumo de 2001.

Essa pesquisa pretende propor uma analise sistematica de identificacdo, apuracdo e mitigacao
dos riscos, atendendo a todas as especificidades do setor elétrico, tornando-se assim uma base
confiavel de consulta para aprimoramento da gestdo de risco de uma concessionaria de

distribuicédo de energia.
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ABSTRACT

The last century imposed an accelerated rhythm of economics changes. In this way, it was
noticed a natural movement of the society searching for the best understanding of the meaning
of the word risk. This search took to the development of the research for tools and processes
for the administration of the risk; these tools and processes started to have strategic character
mainly when applied to sections with strong interrelation on the development and economic
growth of a nation.

The Brazilian economy in the last decade relegated investments to the electric section, fact
that carted in the supply crises in 2001 and in the break of the economic growth rhythm. The
impact of this break was still noticed after three years.

This research intends to propose a systematic of analysis, identification, counting and
mitigation of the risks, assisting all of the specificities of the electric section, becoming
therefore a reliable base of consultation to optimize the risk management.
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comando e execucdo (no caso de instalacfes desassistidas) da operacdo de um conjunto de
instalagOes de geracédo de propriedade da empresa.

Centro de Operacdo de Empresa de Transmissdo — Responsavel por a¢fes de comando ou
comando e execugdo (no caso de instalaces desassistidas) da operacdo de um conjunto de
instalacBes de transmissdo de propriedade da empresa.

Carga de um sistema elétrico — Montante total dos requisitos de demanda de poténcia
associados a uma empresa ou subsistema em determinado instante

Carga propria de demanda — Montante total dos requisitos de demanda de poténcia
associados a uma empresa ou subsistema integralizados em um periodo predeterminado.

Carga propria de energia — Montante total de energia requisitado por uma empresa ou
subsistema em determinado periodo.

Cargas interruptiveis — Cargas de consumidores que, de acordo com contrato especifico,
podem ser desligadas por iniciativa do concessionario ou do ONS, por tempo limitado.

Centro de carga — Ponto elétrico de concentracdo da carga de uma determinada area.
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Centros de operacdo do ONS — Centros de Operacdo proprios do ONS, designados por
CNOS ou COSR, e os Centros de Operacdo através dos quais as Empresas prestam servicos
de operacdo de sistema através dos seus préprios Centros, designados de COS ou COL.

Controle da operacéo — Consiste na monitoracdo de grandezas ou do estado de equipamentos
e linhas de transmissao e na determinacdo de acdes aos Agentes da Operacdo, para obtencdo
de valores ou estados desejados.

Controle de geracdo — Agdes para o cumprimento do Programa Diario de Operacgédo - PDO e
suas reprogramacaes.

Disponibilidade — Indicador da probabilidade em que, em um dado momento, um
equipamento ou sistema esteja operando satisfatoriamente ou apto para operar.

Empresas de distribuicdo — Pessoa juridica com concessdo para a exploracdo dos servicos
publicos de distribuicdo de energia elétrica.

Empresas de geracdo — Pessoa juridica com concessdo ou autorizacdo para a exploracédo dos
servicos publicos de geracao de energia elétrica.

Empresas de transmissdo — Pessoa juridica com concessdo para a exploracdo dos servicos
publicos de transmisséo de energia elétrica.

Energia armazenada — Valoracdo energética do volume armazenado em um reservatorio pela
produtividade das usinas hidroelétricas a sua jusante.

Energia natural afluente — Valoracdo energética da afluéncia natural a um reservatério pela
produtividade das usinas hidroelétricas a jusante.

Energia segurada - Energia que pode ser comercializada por uma geradora. Sua soma pode
ser maior, menor ou igual a energia contratada.

Gaming — Acdo estratégica de um agente que busca maximizar seu beneficio individual
através de praticas muitas vezes legais, mas nocivas ao bom funcionamento do sistema
elétrico.

InstalagOes — Usinas, subestacdes e linhas de transmissao.

Instrucdo de operacdo — Documento técnico nos quais sdo estabelecidos os procedimentos
detalhados para a coordenacdo, supervisdo, controle, comando e execucdo da operacdo do
sistema.

Limite de confiabilidade — Valor de uma ou mais grandezas a partir do qual estdo esgotados
todos os recursos para atendimento com seguranca, do sistema ou de uma area.

Limites operativos — Valores numéricos, supervisionados e controlados, associados a
parametros do sistema e de instalaces e que objetivam estabelecer niveis de confiabilidade
ou suportabilidade operativa no sistema eletroenergético ou hidraulico, ou ainda de linhas de
transmisséo, equipamentos ou magquinas.
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Manual de procedimentos da operacdo — Documento no qual estdo estabelecidos
processos, responsabilidades, normas e metodologias para a operacdo do sistema elétrico,
energético e hidraulico.

Manutencao corretiva — Todo servigo de reparo executado com a finalidade de se obter o
restabelecimento das condi¢cdes normais de utilizacdo das instalacGes que apresentaram falha
ou defeito.

Manutencdo preventiva — Todo servico programado de controle, conservacdo e restauracao
dos equipamentos, ou linhas de transmisséo, executados com a finalidade de manté-las em
condicdes satisfatorias de operacéo.

Mercado Atacadista de Energia Elétrica — Ambiente organizado e regido por regras
claramente estabelecidas, no qual se processam a compra e venda de energia entre seus
participantes, tanto através de contratos bilaterais como em regime de curto prazo, tendo
como limites os Sistemas Elétricos Interligados do Pais.

MW médio — Megawatt médio, demanda ficticia equivalente a razdo entre a energia
consumida e o numero de horas do periodo de consumo, geralmente, um més.

Operacéo em tempo real — Consiste na coordenacao, supervisdo e controle de todo o processo
operacional dos sistemas hidraulicos, energéticos e elétricos, realizado em tempo real, a partir
do que sdo emanadas as determinacGes para as Empresas efetuarem os comandos e execugoes
da operacdo das instalacdes.

Operacéo normal para controle de cheias — Regime de operacdo adotado em situacdo de
cheia quando ndo existem perspectivas de esgotamento dos volumes de espera alocados, nem
da liberacdo das descargas defluentes superiores a descarga de restricdo de reservatorios ou
sistemas de reservatorios.

Player — Agente de mercado que pode atuar nas diversas areas do setor (comercializacdo,
distribuicdo, e geracdo) o conceito pode se estender aos 6rgaos reguladores também.

Ponta de carga — Valor maximo de carga durante um intervalo de tempo especificado.

Producdo hidraulica/ térmica - Total de energia elétrica gerada (hidraulica, térmica ou
ambas), medida nas saidas dos geradores de uma usina, durante um intervalo de tempo
especificado.

Programa Diério de Producdo — Documento que estabelece para o dia subsequente, em
intervalos de tempo predefinidos, os valores de geracao por unidade geradora ou usina, carga
por empresa e intercdmbio entre areas do sistema, respeitando os limites operativos do
sistema, bem como as diretrizes e procedimentos operativos para 0s casos de necessidade de
reprogramacao em tempo real.

Produto de energia elétrica — Montantes de energia elétrica predefinidos para
comercializacdo, para os quais sdo especificadas poténcia minima e méxima, sob mercado de
entrega, vendedor e prazo de duracdo do contrato.

Rede basica — Instalagdes pertencentes ao Sistema Interligado identificadas segundo regras e
condicdes estabelecidas pela ANEEL.
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Rede complementar — Rede fora dos limites da rede basica, cujos fendmenos que nela
ocorrem tém influéncia significativa na rede bésica.

Rede de operacdo — Unido da rede basica com a rede complementar e as usinas integradas,
em que o ONS exerce a coordenacgdo, a supervisao e o controle da operagdo dos Sistemas
interligados Brasileiros, atuando diretamente através de um dos centros de operacdo, ou via
centro da empresa proprietéaria das instalagdes.

Rede de operacdo regional/local — Parte da rede de operacdo, constituida dos sistemas
troncos de transmissdo aos centros de carga e das interligagdes com concessionarias e
consumidores ligados diretamente a rede bésica, cujos fendmenos sdo predominantemente de
repercussao regional/local.

Rede de operacéo sistémica — Parte da rede de operacao, constituida das usinas integradas e
parte do sistema de transmissdo utilizada para a integracdo eletroenergética, cujos fenémenos
sdo predominantemente de repercussdo sistémica.

Rede de simulacdo — Rede necessaria de ser representada, para que os estudos e analises de
fendmenos na rede de operacgdo apresentem resultados com o grau de precisdo requerido para
definicdo de diretrizes e procedimentos para operacao desta rede.

Reserva de poténcia operativa — Poténcia de geracdo que devera ficar a disposicdo dos
Centros de Operacdo, subdividida em parcelas para finalidades especificadas e distribuida
entre as diversas usinas integradas conforme critérios preestabelecidos.

Sistema interligado — InstalacBes responsaveis pelo suprimento de energia elétrica a todas as
regibes do pais eletricamente interligadas.

Supervisdo da operagdo — Observacdo das condigdes atuais do sistema e acompanhamento
das acdes de controle, comando e execucdo da operagao.

Trader — Agente responsavel por fazer neg6cio com energia, administrando contratos e
volumes de energias.

Type — O type de um agente engloba todas suas informacdes particulares, tais como crenca a
respeito dos demais agentes, expectativa das crencas que os demais agentes possuam a seu
respeito, expectativa que os demais agentes possuam de sua crenca a respeito deles, e assim
por diante.

Unidade geradora ou usina sob controle — Unidade geradora ou usina que se encontra
participando no processo de CAG e recebendo sinais de telecontrole de um COS.

Usina de alta confiabilidade — Usina capaz de se auto restabelecer independentemente de
qualquer alimentacdo externa para suprir 0s seus servi¢cos auxiliares, estando suas unidades
geradoras na condicao de repouso (desligadas elétrica e mecanicamente).

Usina de baixa confiabilidade — Usina que necessita de alimentacdo externa para seu servico
auxiliar, para que possa ter suas unidades geradoras recompostas ap6s a ocorréncia de uma
perturbacdo ou disturbio no sistema elétrico que faca com que suas unidades geradoras fiquem
na condi¢do de repouso (desligadas elétrica e mecanicamente).
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Usina de média confiabilidade — Usina capaz de alimentar seu servico auxiliar a partir da
tenséo terminal de um ou mais de seus geradores.

Usina integrada — Usinas com capacidade igual ou superior a 50MW de Empresas integrantes
do CCEE e que terdo seu despacho comandado ou executado pelo ONS.

Vazao afluente — Vazdo que chega a um reservatério, em um determinado intervalo de
tempo.

Vazao defluente ou defluéncia — Vazao total que sai de um reservatorio em um determinado
intervalo de tempo. A vazdo defluente é igual a soma da vazdo turbinada somadas & vazédo
vertida e a vazdo eventualmente existente e utilizada para finalidades outras que ndo a geracao
de energia elétrica.

Volume de espera — Volume de um reservatério, deixado vazio, para ser utilizado para
controlar a sua defluéncia em situacéo de cheia.
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Capitulo 1 -Introducéo

“Existem trés tipos de Empresas: as que fazem as coisas acontecerem, as
que ficam observando o que acontece e as que ficam se perguntando o que
aconteceu”(ANONIMO).

1.1.  Consideracdes Iniciais

Aproximadamente em 9000 a.C., determinados grupos de seres humanos (ou homo sapiens),
em algumas areas (oriente), depararam-se com o primeiro problema referente a escassez de
recursos, no caso o alimento. Foi a partir de entdo, que a humanidade deixou de viver
basicamente da caca e da pesca passando a explorar a agricultura intensiva. Na verdade a
agricultura trouxe os primeiros fundamentos da producéo tecnoldgica, trazendo a melhoria da
sociabilidade, da vida intelectual e maior seguranca (JOBIM e LINDOSO, 1976a).

Passados 2000 anos das primeiras experiéncias de cultivo de cereais e domesticacdo de
animais, 0 modo de vida agricola j& estava consolidado. Os avangos conquistados com 0
desenvolvimento das técnicas de producdo intensiva, fruto do dominio das técnicas de
irrigacdo, foram o ponto de partida para o crescimento da populacdo, a formacdo das
primeiras cidades, dos Estados e das religides. O desenvolvimento do saber humano em
diversas areas resultou em conquistas no campo da escrita, da construcdo, dos processos
manufatureiros, da medicina, da matematica, do comércio, etc. Tais transformacoes
mostravam a preocupacdo da humanidade em organizar-se a fim de minimizar ou eliminar os
riscos, contra 0s quais antes ndo possuiam condi¢des ou conhecimento para contingéncia-los.
Esta atitude foi uma evolucdo marcante para o desenrolar da histéria da humanidade
(PARKER, 1993).

Milénios se passaram, 0 continente europeu que vivia a margem dos impérios do oriente,
iniciou um processo que o consolidou como um importante pélo de desenvolvimento para as
civilizagbes. Ao final do século XV d.C., novas oportunidades de lucro surgiram com 0
desenvolvimento das técnicas de navegacdo, o descobrimento da Ameérica Espanhola e a
chegada dos portugueses & India, transformando os padrdes tradicionais de negdcios

medievais nas estruturas basicas do novo mundo. A expansdo econdmica tornava a estrutura
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mercantil tradicional cada vez menos adequada. Novas estruturas de mercado surgiram a fim
de atender as demandas e a comunidade mercantil passou a utilizar cheques negociaveis e
letras de cdmbio. Foi a primeira vez que o crédito substituiu o dinheiro como principal meio
de troca. Este movimento era impulsionado por uma taxa de juros de 25 % a.a. (1500 d.C),
mas decorridos 50 anos caira para 9% a.a. (1550 d.C.) (JOBIM e LINDOSO, 1976b). Os
mercadores e 0s banqueiros corriam riscos (como 0s prejuizos causados por Estados que nao
reconheciam suas dividas) e, para minimizar as perdas, exigiam como garantia monopélios
sobre a exploracdo de minérios, cobranca de receitas e controle de alfandegas. As baixas taxas
de juros, a livre movimentacédo de capital, 0 pagamento de seguros internacionais e o fluxo de
depdsitos garantidos lancaram as bases do sistema financeiro moderno (PARKER, 1993;
JOBIM e LINDOSO, 1976b; ROSSETTI, 1997).

No final do século XVIII, as vésperas da industrializacdo, o0 dominio econémico da Europa ja
era extenso, embora irregular. Os ingleses estavam determinados a conquistar a india e, com o
aparecimento de novos métodos de producéo (principalmente os teares mecanicos), eclodiu a
revolucdo industrial. O processo teve inicio na Gra-Bretanha (Inglaterra), o pais dispunha de
recursos valiosos como carvao, ferro, estanho, cobre; a infra-estrutura de transporte (portos,
rodovias e ferrovias) era de excelente qualidade; a agricultura era eficiente e altamente
comercializada. A revolucdo industrial dividiu-se em duas fases: a primeira dominada pela
mecanizacao téxtil (1733 - a primeira lancadeira automatica foi criada pelo teceldo - mecanico
Jonh Kay), e a segunda que, com a utilizacdo da energia, atingiu maiores proporcdes, James
Watt que criou os primeiros motores térmicos (1769 - patenteado), possibilitando assim
ganhos de escala na linha de producdo (PARKER, 1993; JOBIM e LINDOSO, 1976b).

Ainda durante o século XVIII sob a optica do lluminismo (a Idade da Razdo), Francois
Quesnay e Adam Smith publicaram os primeiros estudos econémicos fundamentados em
levantamentos quantitativos, trabalho embrionario de analise de interdependéncia dos fatores
econdmicos.

Diante do panorama historico apresentado percebe-se a direta relacdo entre risco, producéo e
energia, pontos fundamentais para o desenvolvimento de todo o modo de vida da sociedade
moderna. Com o passar do tempo, tanto os cidaddos quanto as empresas passaram a se
preocupar com o que o futuro lhes reserva. O principal motivo para tal apreensdo esta na
velocidade com que as mudancas ocorrem. Nos udltimos 20 anos, todas as formas de
comunicacgéo, gestdo e producdo véem sofrendo modificagOes significativas em virtude dos

avancos da informatica.
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Embora ndo sejam todas as empresas a perceberem que seus mercados estdo sempre
mudando, a continua exposicéo as incertezas € uma realidade. Em verdade, o risco faz parte
da propria existéncia humana; € impossivel elimina-lo, quer pela impossibilidade em coletar
todas as informacBes (variaveis) relevantes ou pela dificuldade em se prever o futuro
(OHMAE, 2001; COSTA e BAIDY, 2003).

Apos toda a evolucao, o desafio da ciéncia esta em desenvolver e validar técnicas/ferramentas
capazes de maximizar os resultados obtidos na aplicacdo dos recursos escassos. Esta busca
pelo maior resultado possivel deve ser capaz de contemplar a méxima do mercado financeiro
“0 maior retorno estd sempre associado ao maior risco”. Os administradores financeiros
perguntam-se qual o ponto de retorno ideal? Qual o nivel de risco valido de se assumir? Qual
a relacdo entre risco e retorno?

O desafio passa a ser o dominio (ou mapeamento) dos riscos e a definicdo de estratégias de

mitigacao.
1.2. Objetivo da Pesquisa

A economia mundial tem percebido um aumento na demanda por desenvolvimento/aplicacéo
de ferramentas de gestdo de risco. Alguns autores apostam que a tendéncia decorre da
globalizacdo, da disseminacdo da cultura de aplicacdes em fundos de acGes e das crises do
México (1994), da Asia (1997), e da Russia (1998). Além da exigéncia de bancos centrais,
outros Grgdos reguladores e acionistas em conhecer 0 risco a que as instituicdes estdo
expostas. Com isto as empresas passam a direcionar seu planejamento estratégico em funcao
dos dados apurados na gestao de risco.
Sendo assim esta pesquisa tem como objetivo principal analisar a gestdo de risco em empresas
de distribuicdo de energia que atuem no setor energético brasileiro, considerando as
limitagOes da pesquisa cientifica, buscou-se abordar através da Optica académica a realidade
empresarial, oferecendo ferramentas eficientes na identificacdo, analise e contingenciamento
dos riscos inerentes a gestdo destas organizacgoes.
Ja como objetivo secundario a presente pesquisa pretende apresentar uma consolidacdo das
publicacdes pertinentes sobre:

» Conceitos sobre risco, retorno, volatilidade, correlacdo, hedge, metrica e praticas de

gestdo de risco.
> Definicdo das ferramentas de gestdo de risco para empresas de energia e empresas

financeiras.
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» O historico e desenvolvimento do setor elétrico no Brasil.
> A regulamentacdo vigente no Brasil sobre a operagcdo de uma distribuidora de energia
no novo modelo (tarifa e comercializacdo) do setor elétrico brasileiro.

> Estratégias de gestdo de risco j& implementadas no setor elétrico brasileiro.

> Regime tarifario vigente e itens ndo gerenciaveis da tarifa de energia - parcela A.
Uma vez consolidado o conhecimento adquirido na fase de revisao bibliografica, a pesquisa
pretende propor a aplicacdo das estratégias de mitigacéo.
Cabe ressaltar que inicialmente esta pesquisa pretendia aplicar a métrica VaR (Valor em
risco) em uma distribuidora de energia, mas com a avanco do conhecimento sobre o tema, 0S
objetivos iniciais tiveram que ser revistos. Evidenciada a relevancia da diferenciacdo existente
entre a gestdo de risco em empresas financeiras e empresas nao financeiras, esta pesquisa
consolidou tal contribuicdo no seu Anexo A. O material pesquisado respalda a afirmativa de
que o pesquisador encontra-se impossibilitado de aplicar a ferramenta VaR em uma
distribuidora de energia no Brasil baseando-se somente nos dados historicos disponiveis,

conforme detalhado no anexo.

1.3. Relevancia do tema da dissertacao

A idéia revolucionaria que define a fronteira entre o0s tempos
modernos e 0 passado é o dominio do risco: a no¢ao de que o futuro é
mais do que um capricho dos deuses e de que os homens e mulheres
nao sao passivos ante a natureza. Até os seres humanos descobrirem
como transpor essa fronteira, o futuro era um espelho do passado ou
0 dominio obscuro de oraculos e adivinhos que detinham o monopolio

sobre o conhecimento dos eventos previstos. (BERNSTEIN, 1997).

Administrar estd se tornando uma atividade de elevado nivel de complexidade e as
ferramentas tém sido aprimoradas para trazer maior eficacia aos resultados obtidos. Segundo
Bernstein (1997), a melhor forma de se obter o melhor retorno de capital € administrar o
maior risco, para tanto seria necessario prever com total exatidao hoje, os acontecimentos de
amanha. Tal processo pode ser definido como previsao.

Na sociedade moderna, a previsdo trata-se de uma tentativa de se antecipar aos
acontecimentos e assim direcionar seus investimentos. Mas como se deve proceder para
prever o futuro? No Egito antigo os oraculos seriam o0s responsaveis por tais previsdes, mas

hoje as previsdes podem lancar mdo de técnicas matematicas, estatisticas e financeiras



Capitulo 1 - Introducéo - 5

aplicadas a dados historicos, ou realizar analises qualitativas formuladas a partir da expertise
de especialistas no assunto. Ha ainda a possibilidade de utilizar um consércio de métricas
quantitativas e qualitativas.

Segundo Rossetti (1997), a descri¢do sistematizada da realidade econdmica sugere que ela se
sujeite a um tipo determinado de ordem, registrando-se certa uniformidade de ocorréncia de
cada um dos fatores econdmicos classificados para observacdo. Quando os fatos econdémicos
selecionados sdo tratados segundo as metodologias convencionais de construcdo do
conhecimento cientifico, constatam-se regularidades e relacGes de dependéncia que sugerem a
possibilidade de classificar a relacdo causas/efeitos, mensuraveis na maior parte dos casos.
Sendo assim, desde que se possam identificar os dados e as variaveis que se inter-relacionam
em processos econdmicos especificos, € também possivel a elaboracdo de modelos capazes de
reproduzir, de forma simplificada, esses mesmos processos. A modelagem da realidade, a
descoberta dos principios que ddo sustentacdo a ordem econémica, a teorizacdo basica sobre
comportamentos repetitivos dos agentes econdmicos e as leis segundo as quais os fatos
econdmicos se manifestam resultam, assim, de regularidade sistematicamente observada.

E importante destacar que as previsdes econdmicas devem ser entendidas como menos
imperativas que as das ciéncias experimentais. Seus agentes e reagentes sofrem forte
influéncia do comportamento humano que por hipétese é racional, mas esta sob acédo do livre
arbitrio e de valores e crencas, além de dependerem de fatores histdricos, sociais e culturais
que se encontram em continua mutac&o.

Para Wanderley (1998), empresas inseridas na economia globalizada necessitam de um
sistema estruturado que vise a diminuicdo dos riscos nas tomadas de decisdes estratégicas,
taticas e operacionais, a obtencdo de informacdes sobre o mercado e sobre as estratégias
mercadoldgicas de seus concorrentes é condi¢cdo fundamental para a obtencdo de vantagem
competitiva.

Segundo Piske (1998), a falta de um sistema que possibilite simular o comportamento futuro
do mercado e os efeitos sobre o investimento, auxiliando o empresario a tomar decisdes
seguras sob condigdes de risco, faz com que concorrentes mais desenvolvidos, tomem agoes
rapidamente conquistando mercados. Para a permanéncia no mercado, algumas empresas
sujeitam-se a subitas tomadas de decisdo que podem acarretar serios riscos, ou até mesmo
implicar no fracasso de seu empreendimento. As ferramentas de apoio a decisdo sobre
investimentos contém diversos aspectos importantes, disponibilizando aos dirigentes uma
série de informacGes que facilitam a comparacdo de alternativas, assegurando agilidade e

confiabilidade.



Capitulo 1 — Introducéo - 6

No atual momento econémico, o desenvolvimento de ferramentas de apoio é indispensavel.
Mato (1998), referindo-se ao setor elétrico no longo do prazo, acredita que as reformas
estruturais nos paises emergentes sejam levadas até o fim, padronizando os produtos basicos,
como softwares de apoio, assim o mercado devera tornar-se mais liquido. Os produtos
resultantes preencherdo diretamente a necessidade dos clientes, ao invés dos atuais meios
indiretos de engenharia financeira para contornar instrucdes de 6rgdos normativos ou driblar

as ineficiéncias de mercado.
1.4. Metodologia de Pesquisa

Esta dissertacdo teve inicio em um grupo de estudo sobre Simulacdo com forte énfase na
aplicacdo do Método de Monte Carlo em modelos financeiros, desenvolvido em conjunto com
um aluno de doutorado em Engenharia Elétrica e um aluno de mestrado em Engenharia de
Producdo. Devido a complexidade do tema proposto e ao interesse dos participantes, o estudo
resultou na publicacdo de 05 artigos em congressos nacionais e internacionais.
Existem varias formas de classificar as pesquisas. As formas cléssicas de classificacéo
encontradas na pesquisa de Silva e Mendes (2005), estdo divididas em natureza da pesquisa,
abordagem, objetivo, aplicacdo (ou metodologia). Do ponto de vista da sua natureza encontra-
se:
» Pesquisa Basica: objetiva gerar conhecimentos novos Uteis para o avango da ciéncia
sem aplicacdo pratica prevista. Envolve verdades e interesses universais.
> Pesquisa Aplicada: objetiva gerar conhecimentos para aplicacdo pratica e dirigidos a
solucdo de problemas especificos. Envolve verdades e interesses locais.
Ja quanto a abordagem os métodos de pesquisa se dividem em dois grupos: quantitativos
(empirico, com formulacdo de hipdtese) e qualitativos (interpretativo) (BRYMAN, 1989).
Segundo Bryman (1989), a pesquisa quantitativa deve se preocupar com:
» Generalizacao, isto €, as conclusdes devem poder ser estendidas além dos limites da
pesquisa;
» Replicacdo, ou seja, caso outro pesquisador utilize 0s mesmos procedimentos, deve-se
validar os resultados encontrados;
> A hipotese deve conter conceitos que possam ser medidos para sua verificagdo. O
processo de transformar conceito em medida é chamado de operacionalizacéo.
» A hipotese deve demonstrar uma relacdo de causa-efeito, seja de forma explicita ou

implicita.
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A pesquisa qualitativa se caracteriza da seguinte forma:

» O pesquisador observa os fatos sob a 6ptica de um membro interno a organizacgéo;

» Busca conhecer profundamente o contexto;

» Emprega mais de uma fonte de dados;

» Enfatiza o processo dos acontecimentos a sequéncia dos fatos;

» O enfoque da pesquisa é desestruturado, ndo ha hipéteses fortes no principio do
trabalho.

Do ponto de vista de seus objetivos uma pesquisa pode ser:

» Pesquisa Exploratéria: visa proporcionar maior familiaridade com o problema com
vistas a torna-lo explicito ou a construir hipoteses. Envolve levantamento bibliografico;
entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias praticas com o problema pesquisado;
analise de exemplos que estimulem a compreensdo. Assume, em geral, as formas de
Pesquisas Bibliogréaficas e Estudos de Caso.

» Pesquisa Descritiva: visa descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou
fendmeno ou o estabelecimento de relagcbes entre variaveis. Envolve o uso de técnicas
padronizadas de coleta de dados: questionario e observacao sistematica. Assume, em
geral, a forma de levantamento.

» Pesquisa Explicativa: visa identificar os fatores que determinam ou contribuem para a
ocorréncia dos fenébmenos. Aprofunda o conhecimento da realidade porque explica a
razdo, o “porqué” das coisas. Quando realizada nas ciéncias naturais, requer 0 uso do
método experimental, e nas ciéncias sociais requer o uso do método de observacao.
Assume, em geral, a formas de Pesquisa Experimental e Pesquisa Expost-facto.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos, ou seja, a metodologia a aplicacdo da pesquisa
pode ser:

» Pesquisa Bibliografica: quando elaborada a partir de material ja publicado, constituido
principalmente de livros, artigos de periddicos e atualmente com material
disponibilizado na Internet.

» Pesquisa Documental: quando elaborada a partir de materiais que ndo receberam
tratamento analitico.

» Pesquisa Experimental: quando se determina um objeto de estudo, selecionam-se as
variaveis que seriam capazes de influencia-lo, definem-se as formas de controle e de
observacao dos efeitos que a variavel produz no objeto.

» Levantamento: quando a pesquisa envolve a interrogacdo direta das pessoas cujo

comportamento se deseja conhecer.
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» Estudo de caso: quando envolve o estudo profundo e exaustivo de um ou poucos
objetos de maneira que se permita o seu amplo e detalhado conhecimento.

» Pesquisa Expost-Facto: quando o “experimento” se realiza depois dos fatos.

» Pesquisa-Acéo: quando concebida e realizada em estreita associagdo com uma acao ou
com a resolucdo de um problema coletivo. Os pesquisadores e participantes
representativos da situacdo ou do problema estdo envolvidos de modo cooperativo ou
participativo.

» Pesquisa Participante: quando se desenvolve a partir da interacdo entre pesquisadores e
membros das situagdes investigadas.

No desenvolvimento desta pesquisa se o pesquisador formulou hipoteses e buscou de maneira
isenta constatar as hipoteses formuladas. Segundo Thiollent (1986), a metodologia pode ser
entendida como conhecimento geral e habilidade que sdo necessarios ao pesquisador para se
orientar no processo de investigacdo, tomar decisdes oportunas, selecionar conceitos;
hipdteses; técnicas e dados adequados. A metodologia, ou seja, a forma de aplicacdo, que
melhor atende as necessidades desta pesquisa é pesquisa exploratoria sob a forma de pesquisa
bibliografica e estudo de caso

Uma vez apresentadas as principais caracteristicas de cada método, percebe-se que a presente
pesquisa esta ligada a pesquisa gquantitativa, fato que ndo impede o pesquisador, em alguns

momentos, fazer uso de métodos qualitativos.

1.5. Estrutura do trabalho

Este trabalho esta organizado em seis capitulos, trés anexos e referéncias bibliograficas. O
primeiro capitulo é destinado a introdugdo, fornecendo as impressdes a respeito do trabalho, a
proposta e justificativa da pesquisa, observando a metodologia de pesquisa utilizada e as
limitagcbes. O segundo capitulo é destinado a revisdo dos conceitos de risco e retorno,
destacando as seguintes dimensdes de analise: a) método de andlise de risco; b) conceitos de
retorno; c) ferramentas de protecdo ao risco - Hedge. O terceiro capitulo é destinado a
apresentacdo do setor elétrico, sua organizagdo, 0s componentes, as mudangas impostas com o
novo modelo. No quarto capitulo, sdo apresentados 0s conceitos e regulamentacdo referente
tarifacdo dos servigos de energia elétrica e os componentes tarifarios com a descri¢do da
origem, modo de apuracdo e os valores nos Ultimos periodos tarifarios. No quinto capitulo
apresenta a apuracdo dos valores dos componentes tarifarios projetados e as estratégias de
mitigacdo aplicaveis. No sexto capitulo sdo apresentadas as conclusdes do trabalho, limitacGes
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e sugestbes para futuras pesquisas. Finalmente nos anexos A, B e C estdo apresentados
respectivamente; o consolidado das ferramentas de gestdo de risco para empresas financeiras,
lista da regulamentacdo pertinente utilizada na pesquisa e os artigos publicados no decorrer do

curso de mestrado.
1.6. Considerac0es Finais

Embora muito tenha sido dito a respeito de risco em analise de investimentos, o presente
trabalho buscou cobrir uma lacuna existente no estudo de ferramentas de mitigacéo de risco
utilizada no setor elétrico brasileiro.

A necessidade, por rapidez na tomada de decisdo em ambiente de risco, tem feito com que o
investidor procure por solugBes tecnoldgicas que garantam a sobrevivéncia e a
competitividade de seu negocio. A expectativa é que o processo de tomada de decisdo possa
ser acelerado, deixando de ser apenas intuitivo, passando a utilizar novos critérios e de
eficiéncia comprovada.

Espera-se que o presente trabalho possa contribuir de alguma forma na difusdo da cultura de
gestdo de risco, demonstrando que a implementacdo € possivel a todo tipo de
empreendimento. Neste sentido, espera-se que a pesquisa possa lancar luz ao tema de
crescente interesse da comunidade académica e corporativa. Este trabalho pretende ser fonte
de referéncia para futuras pesquisas na determinagdo de risco e no tratamento adequado que
se deve dar aos riscos do setor elétrico.

Entre outros tdpicos, o proximo capitulo discorre sobre os principais conceitos a partir dos
quais a teoria de Engenharia Econémica € baseada, apresentando os conceitos de tomada de
decisdo, os principais métodos de analise de investimentos, abordando também incerteza e
teoria de risco sob a dptica do setor elétrico, tema que terd continuidade ao desenrolar da

pesquisa.



Capitulo 2 Gestéo de risco no setor energético — Métricas

“Assumir uma atitude responsavel perante o futuro sem uma
compreensdo do passado é ter um objetivo sem conhecimento.
Compreender o passado sem um comprometimento com o futuro
é conhecimento sem objetivo™

(RONALD T. LANCONTE).

““O tempo gasto com o reconhecimento do cenario, raramente é
desperdicado™
(SUN TZU, Século IV A.C.).

2.1. Consideracdes iniciais

Diariamente, as pessoas sdo solicitadas a tomar decisdes, mas uma decisdo pode alterar o
rumo de uma vida, ou a histéria de uma nagao, dependendo do nivel de responsabilidade
associada a mesma. Sendo assim, nas empresas a a¢do de tomar decisdo ndo pode estar
associada aos fatores empiricos, portanto os gestores das diversas areas de atividades
econdmicas (industrias, bancos, comércio, etc), particularmente nas areas financeira e
estratégica, buscam sistematizar o processo decisorio através do desenvolvimento de
ferramentas para a gestao de risco.

O desenvolvimento de ferramentas de gestdo de risco varia conforme o nivel de complexidade
do sistema analisado e as caracteristicas consideradas. Segundo Costa e Baidya (2004), a area
de finangas apresentou um grande desenvolvimento nas ultimas trés décadas, transformando o
estudo deste ramo da economia em uma ciéncia eminentemente quantitativa, em que sao
utilizadas ferramentas, tais como a estatistica, séries temporais e calculos matematicos.
Assim, percebe-se que as empresas financeiras (bancos, corretoras, financiadoras, etc.)
possuem uma série de ferramentas consagradas para a gestdo de risco que se encontram
descritas no anexo A desta pesquisa. Ainda segundo o autor, os modelos e as técnicas de
avaliacdo de risco mais utilizados no Brasil nem sempre sdo os mais adequados as nossas
condi¢des especificas.

O capitulo objetiva conhecer a gestdo de risco desenvolvida e praticada em empresas nao
financeiras, mas especificamente inseridas no setor elétrico brasileiro, e através da revisao

bibliografica descrever as metodologias aplicaveis ao atual contexto energético.
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Este capitulo detalha os conceitos fundamentais para o entendimento da gestdo de risco
partindo dos conceitos de retorno, risco, volatilidade e correlacdo, ferramentas
contemporaneas para estimagdo de risco no setor, além do conceito sobre prote¢do ao risco

(Hedge) e estratégias proprias do setor elétrico, encerrando com as consideragdes finais.

2.2. Conceito de Retorno

O retorno ¢ o elemento fundamental no processo de avaliacdo da atratividade de negdcios.
Portanto, o conhecimento do conceito retorno torna-se de grande colaborag@o no processo de
tomada de decisdo. Por retorno, entende-se elemento resultante de um investimento realizado
decorrido um periodo de tempo determinado.

Segundo Ferreira et al. (1995), entende-se por retorno toda agdo que tem efeito de regressar
uma a¢do anterior, ou seja, ¢ o resultado obtido por determinada atitude. J4 em uma visdo
econdmica, ¢ o total de ganhos ou prejuizos dos proprietarios, decorrente de um investimento
durante um determinado periodo de tempo. Para Duarte Jr (1996), o retorno pode ser definido
como a soma do ganho esperado pelo investidor com uma parcela devido a incerteza que
cerca o investimento, conforme a equagdo 2 .1.

r=i+Ai 2.1)

Onde:
r = Retorno;
1= Taxa de retorno;

Ai = Variacao das taxas de retorno, devido as incertezas.

Segundo Cabral (2002), pode-se analisar retorno como a referéncia absoluta ou relativa
associada a diferenga entre a meta de consumo alcangada no futuro e o consumo abdicado no
presente. O conceito de retorno fornece ao investidor uma conveniente maneira de expressar a
performance financeira do investimento.

Em termos absolutos ou monetarios, o retorno em cifras ¢ simplesmente o valor total recebido
ao fim da operacdo de investimento, subtraido do valor investido. O mesmo autor afirma que

o retorno relativo é o mais utilizado, também chamado de taxa ou percentual de retorno. A
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taxa de retorno ¢ uma forma de padronizagdo, considerando a quantia de retorno por unidade
de investimento, representado na equagao 2.2.

A visdo acima ¢ confirmada por Gitman (1997), que define retorno de ativos financeiros como
o resultado correspondente a avaliacdo das mudangas do valor de um ativo somadas a
distribuicdo de caixa do periodo e dividido pelo valor do investimento no inicio do periodo. A
expressao que representa a taxa de retorno obtida sobre qualquer ativo financeiro durante um

periodo t, k , geralmente ¢ definida conforme equagdo 2.2:

P-P_ +C
Ki=——"7"— Ptt,ll t (2.2)
Onde:
k . = taxa de retorno exigida ou esperada, ou atual, para o periodo t
P, = Preco (valor) do ativo no tempo t
P,_, =Prego (valor) do ativo no tempo t-1
C, = Caixa (fluxo) recebido do investimento no ativo no periodo t-1 a t.
O retorno |, reflete o efeito de mudanga nos valores P,-P, , e o fluxo de caixa C, , realizado

no periodo t. A equacdo 2.2 ¢ utilizada para determinar o retorno de um ativo para um
determinado periodo t, que pode ser um dia ou uma década apds o investimento inicial. No
entanto, na maioria das analises o t ¢ igual a 1 ano. Mas estes valores ndo, necessariamente,
sdo realizados, ou seja, o valor apurado representa o valor do negocio em caso de negociagao
(compra / venda) deste ativo.

Segundo Jorion (1999), a faixa das taxas de retorno pode ser representada por sua fungdo de
distribuicao de probabilidade. Para facilitar o entendimento, define-se o horizonte de
mensuracdo, um més. A medi¢do tem inicio a partir do periodo anterior (t-1) até o més

corrente (t). A taxa de retorno discreta ou aritmética ¢ definida como o ganho de capital
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somado a qualquer pagamento intermediario, como dividendo ou cupom, conforme
representado na equagao:
(Pt+Dt_Pt—l)

="t 23)

t-1

Observa-se que essa defini¢ao assemelha-se com a ja apresentada. Neste caso, o autor destaca
que essa equagao ¢ utilizada para situacdes nas quais o capital ¢ reinvestido apenas ao final do
periodo. Quando se estuda retorno em horizonte de longo prazo, ¢ comum utilizar a taxa de

retorno geométrica que ¢ definida em termos logaritmos da razdo do preco:

Rt — Ln [(P’(P+ Dt )] (24)

A vantagem de se utilizar o retorno geométrico ¢ dupla, pois este ¢ mais significativo
economicamente que os retornos aritméticos. Em caso do retorno geométrico apresentar
distribuicdo normal, esta nunca podera levar a retorno negativos, isto porque a cauda esquerda
da distribui¢do, conforme Ln(PI /Pt_l)—> —oo, ¢ atingida quando (H /Pt_l)—> 0 ou (Pt)—> 0
(JORION, 1999).

O inverso ocorre com a cauda esquerda de retorno aritmético normalmente distribuido,
r,=(P,—P_)/P_, — —o éalcangado quando (P, = P,_,)~1<—lou (P <0.

Quando analisamos o conceito retorno, ¢ importante destacar que toda vez que se negocia um
ativo sendo ele de qualquer tipo, seu ganho (ou perda) serd denominado retorno sobre
investimento (ROSS et al, 2002).

Observando o retorno sob a Optica do mercado de agdes, temos retorno monetario ou
percentual. No caso do retorno monetario, ¢ recomendado analisar os dois componentes: a)
rendimento corrente, remuneragao pela aquisicao do ativo (ou dividendo), b) capital, que pode
apresentar perda ou ganho no periodo do vencimento, conforme equagdo 2.5. Ja o retorno
percentual, embora composto por dois elementos (rendimento corrente e capital), o valor ¢é
calculado com a soma das Taxa de remuneracdo e Taxa de ganho de capital, conforme

apresentado na equagdo 2.6 € 2.7.
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Retorno Monetario Total = Dividendo + Ganho (Perda) de Capital (2.5)

Taxa de remuneragdo = D.. P (2.6)

Onde:
D 1= valor pago como incentivo ao investidor, assim como os dividendos sdo para as

acgoes.

(Pm _Pt)

Taxa de ganho de capital i — (2.7)

Onde:

P,,, representa o valor do ativo na data t+1 e P,, o valor do ativo na data de inicio de

um periodo.
A colaboragdo do retorno percentual para a tomada de decisdo estd na possibilidade de
comparar investimentos de valores absolutos diferentes, visto que o resultado ¢ dado em valor
percentual. Uma vez que a fun¢do do gestor financeiro ¢ obter o melhor resultado estudando
todas as possibilidades na aplicagdo dos recursos escassos, os mesmos dao preferéncias ao
retorno percentual, visto que este apresenta o resultado para cada unidade monetaria investida
(ROSS et al, 2002).
O estudo de Morin (1994) analisa o conceito de retorno para empresas que atuam em
ambientes regulados, ou seja, ambientes onde a politica regulatéria governamental tem fungdo
de ajustar os servigos de utilidade publica que costumam ser monopolios, caso da telefonia,
energia elétrica, saneamento basico, entre outros. A principio, o autor apresenta o conceito de
renda requerida que deve ser igual ao custo do servico, conforme estd demonstrado na

formula 2.8.

R, =0+D+T+kB (2.8)

Onde:
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R (= Retorno exigido, esperado, ou atual, para o periodo t.
O = Custo de operagao.
D = Deprecia¢ao acumulada.
T = Impostos incorridos no periodo.
k = Taxa justa de retorno ou taxa minima de atratividade.
B = Valor referencial, capital inicial investido.

Na seqiiéncia, o autor traz que o k (retorno) exigido por um investidor ¢ composto por dois
componentes: Retorno nominal livre de risco e Prémio por exposi¢ao ao risco, que podem ser

compreendidos com a representagdo contida na figura 2.1.

Projecdo de inflacao

Retorno Nominal

Taxa real livre de risco Livre de risco
Risco Regulatério Retorno
(ambiente regulatorio) Exigido

Risco Financeiro
(capacidade financeira)

Risco do negocio Premiacao
(sazonalidade, venda e por Risco
capacidade de operag@o)

Risco da taxa de juros

(Risco de reinvestimento €
Volatilidade da taxa)

Risco de liquidez

Figura 2.1 - Componentes do retorno exigido (Fonte: Morin, 1994).
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Todos os componentes do risco estdo inter-relacionados e t€ém uma alteragdo dinamica no
decorrer do tempo. Por exemplo, caso o risco do negdcio sofra um aumento em conseqiiéncia
de uma intensificacdo da competicdo e / ou da regulamentagdo, costuma-se perceber uma
reducdo no risco financeiro, isto porque as empresa tendem a buscar uma estrutura de capital
mais conservadora. Cada um dos componentes do retorno requerido (custo de capital) estd

representado na formulagdo matematica apresentado pela equagdo 2.9.

K=r+z+i+b+f +1 (2.9)

Em que :

K = Taxa de retorno requerido; ou taxa minima de atratividade;

r = Taxa de retorno livre de risco;

7 = Prémio por inflagao;

i = Risco da taxa de juros vigente no mercado (ex: SELIC; IGPM);

b = Risco do negocio;

f = Representagdo da estrutura de capital;

I =Risco de liquidez.
Pode-se encerrar a discussdo sobre retorno com o conceito apresentado por Akintoye e
Macleod (1997): retorno é o prémio merecido devido a exposi¢do ao risco. Ross et al (2002);
traz tal conceito apos discutir sobre a diferenga entre o retorno médio de dois ativos (agdo e
uma letra do tesouro americano). Ao compara-los; percebe-se que os titulos de governos
possuem uma variabilidade muito pequena em relacdo a algumas agdes; fato que leva a
conclusdo que as dividas contraidas pelo governo esta livre de perigo (risco); mas apresenta
um retorno modesto se comparado a outros investimentos. Portanto; o prémio pelo risco € o
retorno excedente; de uma aplicacdo com risco; acima do exigido de uma aplicagao livre de

risco (ROSS et al; 2002).

2.3. Conceito de risco

A palavra “risco” tem sua origem no italiano (antigo) e deriva de riscare; que significa ousar.

Neste sentido; o risco € uma opg¢ao; € nao um destino. Segundo Stambaugh (1996); risco
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consiste na parte central da atividade financeira; a de maior relevancia. Segundo Weston e
Brigham (2000); o conceito de risco pode ser definido como a possibilidade de que algum
acontecimento desfavoravel venha a ocorrer. Portanto; a capacidade que o passado possui em
representar um comportamento futuro pode ser medida pelo risco.

O desenvolvimento do estudo sobre o risco segundo Bernstein (1997); foi impulsionado pelo
jogo de azar; e ndo por uma pergunta profunda sobre a natureza do capitalismo; assim
inspirando o desenvolvimento da revoluciondria lei das probabilidades elaborada por Pascal e
Fermat. A partir do novo conceito que a humanidade passou a acreditar ndo estar a mercé de
divindades e da aleatoriedade; tornou-se necessario entdo comecar a tomar decisdes a respeito
do futuro. Com essa abertura de opcdes e decisdes; reconheceu-se que o futuro oferecia além
de perigos (riscos); oportunidades de ganho. Foi assim que o Renascentismo e a Reforma
protestante prepararam o terreno para o controle do risco.

Com o dominio de técnicas e ferramentas quantitativas aplicadas no auxilio a administra¢ao
do risco; a engenharia pode conceber e realizar avides super sOnicos; pontes capazes de
transpor mares; usinas elétricas das diversas fontes de energia existente; permitindo também a
realizacdo do maior sonho da humanidade; as viagens espaciais. As técnicas também
colaboraram na elaboragdo de produtos financeiros como seguros; opgdes; hedge; aplicagdes
em fundos etc. Hoje; a morte do pai de familia pode ser indenizada conforme a apoélice de
seguro; a aquisi¢do de casa propria esta mais acessivel devido as linhas de financiamento; os
agricultores podem vender suas safras a um preco estabelecido antes da colheita; gragas ao
mercado de opgdes. Sem o mercado de capitais em que poupadores diversificam seus riscos;
se os investidores sO pudessem possuir uma agdo (como ocorria nos primoérdios do
capitalismo); as grandes empresas inovadoras que definem nossa época — como a Microsoft; a
Merk; a DuPont; a Alcoa; a Boeing e a McDonald’s — talvez jamais viessem a existir. A
capacidade de administrar o risco; ¢ com ele a vontade de correr riscos e de fazer opgdes
ousadas sdo elementos-chave da energia que impulsiona o sistema econdmico. (BERNSTEIN;
1997).

O economista Frank Knight; na década de 20; apresentou a diferencia¢do entre incerteza e
risco; enfatizando a oposi¢ao qualitativo-quantitativo. A condic¢do de incerteza é caracterizada

quando os fluxos de caixa associados a uma alternativa ndo podem ser previstos com



Capitulo 2 — Gestao de Risco — Métricas - 18

exatiddo; ou seja; ndo € possivel quantificar em termos de probabilidade as variagdes nos
fluxos de caixa. Quando ¢ possivel mensurar; através de distribui¢des de probabilidade;
considera-se que a situagio é de risco (GALDAO e FAMA; 1998).
Uma vez que o risco constitui uma medida da incerteza; obtém-se um enfoque quantitativo da
incerteza que cerca o ambiente e que afeta os retornos dos investimentos realizados
(DUARTE JUNIOR; 1996). Geralmente; o risco é obtido quando se atribui uma distribuicio
padrdo para a incerteza; permitindo entdo verificar a probabilidade do retorno atingir o valor
estipulado que atenda as expectativas e interesses do investidor. A equacdo 2.1; apresentada
anteriormente; ilustra a relacdo dinamica entre o risco e retorno.
Segundo Saunders (1996); para facilitar a andlise do risco presente nas operagdes financeiras
das organizacdes; os riscos podem ser classificados em 9 tipos:

» Risco de taxa de juros;
Risco de mercado;
Risco de crédito;
Risco soberano (risco pais);
Risco de insolvéncia;
Risco de liquidez;

Risco das atividades fora do balango;

vV V.V V V VYV V

Risco tecnologico e operacional;

» Risco Cambial.
O risco de taxa de juros ocorre quando existe descasado entre a taxa de remunera¢do do
capital e a taxa das obrigacdes adquiridas; por exemplo; remuneragdo dos ativos ¢ de 10% a.a.
e a taxa das obrigagdes ¢ de 16% a.a.
O risco de mercado pode ser entendido como o risco incorrido na negocia¢do de ativos e
passivos; decorrente da alteracdo de taxas de juros; cdmbio e outros ativos. O risco de
mercado inclui o risco de base; que ocorre quando se mudam ou falham as relagdes entre os
produtos usados para hedge e o risco de gama; oriundo de relagdes ndo lineares.
Segundo Jorion (1999); existem dois tipos de risco de mercado: o absoluto; medido pela perda
potencial em moeda corrente; e o relativo; diretamente relacionado a um indice de referéncia

(IGPM; Taxa Selic; IPCA ...).
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J& o risco de crédito depende dos seguintes fatores: valor corrente dos contratos; exposi¢ao
potencial futura ao crédito e a probabilidade de inadimpléncia (fluxo de caixa de um
empréstimo ndo atende a previsdo de pagamentos prevista no ato do empréstimo). Ainda
segundo o autor; o conceito pode abranger risco soberano e risco de insolvéncia; ambos
descritos posteriormente.

Jorion (1999), também destaca que o risco de crédito pode assumir a forma de risco de pré-
liquidagdo e risco de liquidagdo. O ultimo refere-se a possibilidade da contra partida de um
contrato ficar inadimplente apds a outra parte ter honrado suas obrigacdes; fato que ja levou
bancos a faléncia e mais tarde levou ao acordo da Basiléia.

Ainda segundo o autor; o risco soberano (risco pais) ocorre quando ha risco dos pagamentos
serem interrompidos por interferéncia do governo por meio de moratoria ou medidas legais.

O risco de insolvéncia ocorre quando o agente financeiro ndo possui capital para contra
balancear o declinio stubito dos ativos em relacdo aos passivos.

O risco de liquidez — risco de uma subita onda de saques juntos aos intermediarios financeiros
em curto periodo de tempo - levaria a problemas na transformacdo de ativos em moeda no
espaco curto de tempo; levando a perdas monetarias.

O risco das atividades fora do balanco estd relacionado a ativos e passivos contingénciais.
Pode-se lembrar o caso da Enron.

O risco tecnologico e operacional estd relacionado aos sistemas deficitrios e onerosos;
investimento em tecnologia que ndo traz o retorno esperado e tecnologia ultrapassada para o
mercado. Segundo Jorion (1999), o risco operacional também inclui as fraudes (situagdes nas
quais os traders falsificam informacgdes). O autor ainda propde como mecanismo de prote¢ao
uma separagdo transparente das responsabilidades; controles internos rigidos e planejamento
regular de contingéncias.

J& o risco Cambial decorre de variagdo de ativos ou passivos atrelados & moeda externa.
Segundo Jorion (1999), os riscos financeiros sdao classificados como: risco de mercado;
crédito; liquidez e operacional; ja descritos anteriormente. O autor trds ainda o risco legal; que
ocorre quando uma parte ndo possui autoridade legal ou regulatoria para se envolver em uma
transacdo. Este risco pode levar os acionistas a acionarem judicialmente uma empresa que

tenha tido grandes perdas. Como foi o caso da Procter & Gamble que ao anunciar prejuizo de
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Us$ 195 Milhdes com Swpas de taxa de juros realizados com o Bankers Trust; um acionista
insatisfeito entrou com processo contra seus executivos. O risco legal também inclui o risco
de conformidade e o risco de regulamentagdo; que correspondem a atividade de violagao de
regulamento do governo; como manipulacdo de mercado e transacdes realizadas por pessoas
com acesso a informagdes privilegiadas. O risco de regulamentagdo se manifesta na
obediéncia e na interpretagdo de normas e até mesmo em persuasao moral.

A literatura classifica outros riscos como: o risco de posicionamento estratégico que ocorre
em fung¢do da dificuldade de adaptagdo as mudangas; entrada inadequada em novos mercados;
nivel tecnologico insatisfatorio; desenvolvimento de produtos e servigos de baixo ou nenhum
valor agregado; risco de imagem que tem como evento gerador qualquer evento que
comprometa a integridade ética; técnica ou social da empresa. A deterioragdo da imagem
pode dificultar a obtengdo de crédito ou torna-la mais onerosa e gerar perda de clientes
existentes e potenciais; tendo por fim mais dois riscos; o de modelo e de sinistros. O primeiro
¢ decorrente de modelos inadequados; mal calibrados ou mal utilizados que venham a gerar
estimativas imprecisas para a tomada de decisdo e o segundo tem origem em catastrofes ou
acidentes que resultem em danificagdo ou perda de patriménio e coloquem vidas em perigo
(JORION; 1999); (SANTOS; 2004b).

Além disso; Ross et al. (2002) ¢ Santos (2004b), classificam a natureza do risco em quatro: o
risco de natureza sistematica; o de natureza ndo sistemadtica; o risco especulativo e o risco
puro. Segundo os autores; o risco ndo sistematico consiste no risco que atinge determinados
ativos; como por exemplo; uma acdo negociada no Bovespa em um dia de instabilidade. O
risco sistematico caracteriza-se pelo risco que atinge o mercado como um todo; ndo podendo
ser eliminado pela diversificacdo. Ja o risco especulativo ocorre quando existe a chance de se
auferir tanto ganhos, quanto perdas financeiras; baseado unicamente em expectativas de
ganho no mercado; ja o risco puro ocorre quando s6 existe a chance de se auferir perdas
financeiras.

Para Saunders (1996) e Bessis (1998), a gestdo do risco ¢ uma importante ferramenta que
colabora em atividades como a elaboragdo de estratégias; a avaliacio de desempenho;

implementag¢do de limites; alocacdo de recursos e auxilia na tomada de decisao.
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Um processo de tomada de decisdo sobre a execug¢do de um projeto depende basicamente da
sua atratividade e da disponibilidade dos recursos para sua realizagdao. Os recursos por sua vez
estardo disponiveis ou ndo em funcdo da remuneragdo esperada (retorno); que estd
diretamente ligada ao risco do investimento.

No entanto; ¢ importante destacar que a determinagdo do risco associado a elementos ndo
lineares (opgoes) € mais complexa que de elementos lineares (agodes).

Segundo Bernstein (1997); todas as ferramentas utilizadas para a administracdo do risco € no
auxilio da tomada de decisdo foram desenvolvidas a partir da logica contida na teoria dos
jogos até o desafio da teoria do caos; ainda segundo o autor; a evolugdo concentrou-se entre
1654 ¢ 1760; com apenas duas excegoes.

Em 1875; Francis Galton; matematico; descobriu a regressdao a média. Sempre que tomamos
uma decisdo; baseando-nos na expectativa de que as coisas voltem ao “normal”; estamos
empregando a noc¢ao de regressao a média.

Em 1952; o ganhador do prémio Nobel; Harry Markowitz; entdo um jovem estudante de
doutorado em pesquisa operacional na Universidade de Chicago; demonstrou
matematicamente porque colocar todos os ovos na mesma cesta ¢ uma estratégia arriscada e a
diversificacdo ¢ o melhor negdcio para um investidor ou gerente de empresa. Essa revelagao
desencadeou o movimento intelectual que revolucionou Wall Street; as finangas corporativas

e as decisdes empresariais em todo o mundo. Seus efeitos se fazem sentir até hoje.
2.4 Risco sob a o6tica do setor energético

Uma vez estudado o conceito de risco sob a 6tica financeira ¢ importante trazer este conceito
para a realidade do setor elétrico. Segundo Krapels (2000); os estudos econdmicos a respeito
da inddstria da energia tiveram seu inicio ainda na década de 80 ¢ vem se desenvolvendo até
a presente data. Na visdo do autor; o setor elétrico requer alto nivel de endividamento;
portanto os controles dos riscos na comercializagdo demandam uma atengao especial com a
aplicagdo de modelos analiticos sofisticados; realmente capazes de apreender os riscos
envolvidos no business energia. O mercado de energia apresenta uma elevada volatilidade no
preco da energia; apesar disto ndo existe muita margem para a a¢ao de especuladores. A agdo

destes concentra-se basicamente nos pregos de longo prazo e nas incertezas sobre o aumento
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da oferta futura; elevando a liquidez ao mercado; principalmente sobre os derivados de
petroleo. Isto ocorre porque os agentes que realizam os hedge (hedgers) apresentam uma
tendéncia em consentir que os pregos a prazo sejam mais altos.

Ainda segundo o autor; o desafio para os analistas de mercado estd em trabalhar com
projecoes de dados com base longa e aderente ao setor elétrico; somente assim o investidor
poderé afirmar que estd realmente gerenciando seus riscos.

Segundo Henney & Kers (1998); as primeiras aplicagdes de ferramentas robustas de risco no
setor elétrico ocorreram no mercado americano. As empresas de energia americana
contrataram especialistas do mercado financeiro e adaptaram as ja consagradas ferramentas de
risco; mas com o tempo perceberam que a realidade financeira apresenta caracteristicas que a
diferenciam das empresas ndo financeiras. Os autores destacam algumas particularidades
sobre risco no mercado de energia; tais como:

» Boa parte dos mercados de energia pode ser classificada como imaturos; ou seja;
apresenta estrutura incipiente estando sujeito a mudangas pelo processo de
liberalizagdo; podendo em alguns casos ser afetado por interveng¢ao politicas.

» A formagdo dos pregos “direcionadores” (por exemplo; o petroleo) funciona de
maneira complexa e os pregos futuros geralmente ndo podem ser representados por
uma distribuicdo normal. Os precos podem apresentar mudancas subitas; inclusive
picos de altas e baixas. Este comportamento ¢ apreendido pela volatilidade que ¢ a
principal responséavel por risco em contratos no setor.

» Além disto; freqiientemente ha uma falta de dados historicos pertinentes sobre os
movimentos de prego a prazo e; por conseguinte; as volatilidades futuras e as
estimativas precisas das correlagdes requeridas para metodologias de VaR analiticas
ndo estdo disponiveis.

» O fato da eletricidade ndo poder se armazenar; torna complexa a modelagem da relacao
entre precos a vista/ a prazo da energia; dinamica de geragao e demanda. Esta situagcdo
¢ distinta para produtos que podem ser fisicamente armazenados; em que o prego a
vista e o prego a prazo sdo acrescidos dos custos de armazenamento.

» Considerando que a variabilidade ¢ dirigida pela dinAmica de mercado; este s6 pode ser

analisado efetivamente modelando a dindmica fisica de um mercado regional.
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O negécio de uma empresa de energia flui entre a gestdo fisica da energia e a gestdo
financeira que usualmente carece de mais pesquisas e estudos (JAMESON;1999).
Conceitualmente; a gestdo de risco consiste em projetar corretamente a demanda do mercado
atendido; estabelecer contratos que garantam a provisdo de energia para atendimento a essa
demanda; a pregos adequados; e a gestdo de contratos; nos seus mais diversos aspectos; como
risco de crédito dos envolvidos; garantias; datas e prazos notaveis; condi¢oes de desacordo
comercial etc. E bem verdade que todos os players do setor estdo cientes da enormidade de
riscos relativas a atividade de fornecimento de energia elétrica agravada pela instabilidade
caracteristica do setor; o que leva a necessidade de pesquisas e planejamentos sobre a
rentabilidade; balanceamento dos custos; estrutura de capital; risco regulatorio e
governamental; e risco de fornecimento (WISER et al; 2003).

A pesquisa desenvolvida para conhecer as diversas classificacdes dos riscos ja catalogados na
literatura académica encontra-se consolidado na tabela 2.1; que foi fortemente subsidiada
pelos textos e expertise dos seguintes autores: Krapels (2000); Wiser et al (2003); Eydeland e
Wolyniec (2003) e Santos (2004 b).

Segundo Morin (1994) e Kraples (2000); a regulamentacéo publica é o maior componente do
risco do negdcio (energia); uma vez que pode interferir no retorno (nos ganhos) e nos demais
riscos como o legal; de crédito; de mercado e operacional. Portanto; ¢ funcdo da
regulamentagao garantir a oportunidade de retorno compativel com o investimento para assim
manter o bom funcionamento dos servigos e atrair novos investimentos. Para Krapels (2000);
historicamente os precos de energia sofrem forte controle governamental; o petroleo foi o
primeiro componente a se libertar deste controle; seguido pelo gas natural e por fim o preco
da energia (esta ¢ uma tendéncia para paises de economia de mercado). O autor ainda
comprova; através de dados que uma vez “livre”; o preco da eletricidade apresenta um alto
nivel de volatilidade. Segundo Cass apud (KRAPELS; 2000); a esséncia da volatilidade no
setor € fruto de incompreensao da economia sobre a logica do fluxo dos elétrons; por conta
desta caracteristica a energia elétrica difere das demais commodities energéticas como o

petrdleo e gas natural que sdo valorados por leis de oferta demanda; pois sdo estocaveis.

Segundo Krapels (2000); a gestdo de risco no setor tem o foco alterado em fungdo da

maturidade do mercado. Mercados desregulamentados; ou seja; livres; tem uma gestao técnica
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e extremamente focada ¢ em mercados regulamentados; a gestdo de risco costuma ser
incipiente. Nos mercados “maduros” as empresas ja tém definido o portfélio dos riscos e os
limites aceitos; assim a gestdo baseia-se no monitoramento. A gestdo dos riscos de mercado
normalmente ¢ feita via Hedge e instrumentos financeiros; embora uma empresa também

possa reduzir riscos ajustando suas praticas empresariais.

Classificacéo do Risco

Risco do preco do
petrdleo

Risco de suprimento de
combustivel

Risco de Demanda

Risco de performance

Risco ambiental

Risco hidrologico
Risco da expanséo

Risco de formalizagdo
(documento)

Risco regulatério

Risco governamental

Risco de continuidade
do negdcio

Evento Gerador

Risco do preco do combustivel usado na geragdo de
eletricidade podendo gerar volatilidade; resultando em
incerteza no custo de operacao do sistema.

Risco de falta do combustivel.

Risco do nivel de contratacdo de energia ndo atenda a demanda.

Risco do gerador em ndo conseguir entregar eletricidade dentro
dos termos contratuais. Também inclui o risco de perdas por
falhas técnicas . Estas falhas podem ter trés provaveis motivos:
falhas dos equipamentos; paradas ndo programadas e utilizagao
de tecnologia superada e deficitaria.

Risco aos quais os investidores estdo expostos devido a
regulagao elevando os custos e agregando incerteza.

Risco de falta ou sobra de dgua para geracao hidroelétrica.
Risco de falta / sobra de capacidade; para diferentes horizontes.
Uma vez que os servicos em energia dependem de regulagao
do governo; a organizacdo dos contratos; das licengas e
relatorios financeiros sdo vitais para a agilidade e transparéncia
das empresas presentes no setor. E 0 modo como uma empresa
de energia operacionaliza as informagdes para a tomada de
decisdo. Também ¢ conhecido como risco operacional.

Risco de alteracao das regras do jogo; quebra de contratos ou
regulacdo instavel.

Pode-se confundir com o risco regulatorio; mas se diferencia
pelas intervencdes governamentais diretas no setor; como a
imposicdo de obras. '

Risco de perdas associado a descontinuidade das fungdes
normais de um negdcio; em que o tempo para o retorno da
normalidade afeta materialmente a habilidade de cumprimento
dos deveres assumidos junto a clientes e reguladores.

Tabela 2.1 — Riscos Associados ao Setor Elétrico

1 . , . . .
No caso do Brasil, este ¢ um dos riscos que mais preocupa os agentes, mas com o fortalecimento da cultura
regulatdria e da agdo da Aneel tende a diminuir gradativamente.
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2.5. Conceito de volatilidade e correlacéo

Analisando graficos do risco de varidveis bésicas com o preco de agdes e taxa de juros;
observa-se que o risco muda no decorrer do tempo. Esta mudanga ¢ facilmente percebida em
momentos de reestruturacdes bruscas; periodos quando a volatilidade acentua-se de forma
previsivel.
Os investidores que tém controle dos dados de entrada do sistema podem; através de técnicas
de previsdo e de variacdo no risco e nas correlagdes; minimizar o valor da maxima perda
(JORION; 1999).
Segundo Alexander (2001); o primeiro conceito que se deve ter ao estudar correlagdo e
volatilidade ¢ que sdo parametros estocasticos utilizados para representar a varia¢do financeira
de ativos ao longo do tempo. A correlagdo ¢ uma representacdo de uma medida estatistica da
relagdo; se houver; entre séric de dados. Assim; se duas séries relacionam-se na mesma
diregdo; sdo positivamente correlacionadas; se elas se movimentam em sentidos opostos; sao
negativamente correlacionadas (GITMAN; 1997).
A volatilidade ¢ a medida da dispersao de uma distribui¢ao de probabilidade. Analisando duas
séries de dados podemos encontrar médias iguais com desvios padrdes (o) diferentes; ou seja;
variancia diferente; a série que apresenta o maior desvio padrao ¢ representada por uma area
maior. A volatilidade futura s6 podera ser mensurada em um contexto devidamente modelado;
e se difere da estimagdo da volatilidade porque ¢ dificil calcular; com exatiddo; o periodo de
previsao (ALEXANDER; 2001).
A constatacdo da capacidade de previsdo da volatilidade futura do mercado representou um
relevante avan¢o na administra¢ao de risco. Uma vez incrementada a volatilidade de um ativo
(financeiro ou ndo); o risco associado a este automaticamente ¢ maior (JORION; 1999). Com
base nas projecdes; os investidores podem ajustar suas posicdes a fim de reduzir sua
€Xposi¢ao ao risco.
Segundo Natemberg (1994); o conceito de volatilidade pode ser classificado da seguinte
forma:

» Volatilidade Futura — Aquela que define a melhor distribui¢do futura do preco de um

ativo.
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» Volatilidade Historica — Aquela que descreve a variabilidade do valor de um ativo em
data anterior a presente.
» Volatilidade Prevista — Aquela que ¢ estimada por um determinado agente financeiro.
» Volatilidade Implicita — Determinada a partir do prego de uma opg¢ao; dado um modelo
de precificagdo de ativos.
» Volatilidade Sazonal — Decorrente de alteragcdes que ocorrem de forma ciclica como;
por exemplo; commodities agricola.
Segundo Sain (2001); os métodos mais utilizados para a realizacdo da estimativa da
volatilidade partem de uma base dos retornos passados do ativo associados as técnicas
estatisticas; médias simples; desvio padrao; média ponderada; podendo chegar a ferramentas
complexas como modelo de GARCH (General Autoregressive Heteroskedastic). Ainda
segundo o autor; a volatilidade implicita pode ser utilizada na previsdo da volatilidade futura;
desde que se tenha cuidado na correta escolha do modelo de precificagdo que atenda as
particularidades do mercado analisado.
Durante a modelagem da volatilidade; ¢ comum encontrar problemas para avaliar a qualidade
dos modelos propostos. Fica a pergunta: como saber se o modelo estd prevendo corretamente?
Para tal avaliacdo recomenda-se a analise dos residuos: quociente entre retorno realizado em

um dia e a previsdo de volatilidade para aquele dia ¢ o residuo observado no dia. Ele ¢ a

A
observacdo da varidvel aleatoria ¢; definida no modelo dos retornos ( X, =ot&, ) € a

distribuicao por hipdtese pode ser independente e de idéntica distribuicdo (IID) (COSTA e
BAIDYA; 2004). Outra forma de avaliar os modelos ¢ estimar diretamente os erros de
previsao; neste caso se compara a previsdo com os representantes da volatilidade.

Um método muito utilizado na estimac¢do da volatilidade é a média mével; um modelo
simples e talvez o mais usado no mercado: ele prevé a volatilidade futura como sendo igual ao
desvio padrdo da amostra de dados estudados (COSTA e BAIDYA; 2004). Segundo Jorion
(1999); extensao fixa utilizada ¢ de 20 dias uteis (um més) ou 60 dias tuteis (um trimestre).
Presumindo que a observagdo de retornos r; seja sobre M dias; a estimativa de volatilidade ¢é

calculada a partir da equacao 2.10.
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ol = (ﬁjﬁ r (2.10)

i=l1

Onde:

o = Volatilidade do ativo na data t com base de dados de M dias.

2 . . 3
r = Somatdria dos retornos do ativo para data anterior a t.

t-1

M=

Os modelos da familia GARCH sao de grande utilidade ao estudo de finangas. Foram criados
por Engel em 1982; mas sua propagagao ocorreu com Bollerslev em 1986 (COSTA; 2001).

A estimativa da volatilidade acabou por perceber a importancia de modelos que atribuissem
maior peso as informagdes recentes; uma vez que estes tém maior probabilidade de interferir
nos resultados futuros (JORION; 1999). Ainda segundo o autor; o modelo pressupde que a
variancia dos retornos siga um processo previsivel. A varidncia condicional depende da
inovacdo mais recente ¢ também da varidncia condicional anterior. Define-se t como a
varidncia condicional; usando as informagdes até o instante t-1 e r ; como o retorno do
periodo anterior. O modelo mais simples desse tipo é o processo GARCH (1;1); conforme

2.11:

h =a,+ar’ +ph (2.11)

O célculo da volatilidade e da correlagdao neste modelo ndo apresentam maiores dificuldades;
uma vez que os parametros estejam definidos. Estes parametros devem ser estimados pela
fun¢do de verossimilhanga; o que envolve uma otimizagdo numérica. Fato que representa uma

desvantagem do método por sua ndo-linearidade e uma vez que os pesquisadores supdem um

r
o Ah_

residuo padronizado t; levando a uma distribui¢do normal.

O estudo da correlagdo contribui no entendimento do grau de relacionamento entre os

elementos do modelo; que uma vez identificados podem ser manipulados na busca da redugao

ou minimizacao das perdas.
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Segundo Jorion (1999), o estudo da correlagao ¢ de extrema importancia para a administragao
de um portfélio de ativos sendo eles financeiros ou ndo. O autor ainda exemplifica tomando
duas séries historicas de dados para analise: uma de taxa de cambio de dolar — marco e outra
de dolar - libra esterlina; para o periodo de 1990 4 1994. O coeficiente de correlagdo médio
diario fica em 0,7732. Contudo deve-se esperar alguma variacao no coeficiente de correlagao;
uma vez que neste periodo a taxa de cambio passa por regimes de taxa fixa a flutuante. Em 8
de outubro 1990; a libra foi atrelada ao Sistema Monetario Europeu (SME). A turbuléncia
verificada em setembro de 1992 provocou a saida da libra do SME e mais uma vez; ela passou
a oscilar em rela¢do ao marco.

Como no caso da estimagao da variancia; varios métodos podem ser utilizados para capturar a
variagao temporal da correlagdo; por exemplo; a média mével; modelo Garch e modelo
exponencial.

Uma vez que um baixo nivel de correla¢do auxilia na diminuig¢do do risco em um portfélio; é
importante destacar que em periodos de turbuléncia global as correlagdes tendem a aumentar.
Segundo Alexander (2001); ¢ importante ter consisténcia entre a fungdo de distribuicdo dos
dados e o modelo de previsdo utilizado. Na elaboragdo do modelo de previsdo o tamanho da
amostra (da série de dados) deve ser equivalente ao tamanho do periodo que se pretende
prever; ou seja; para uma analise de curto prazo; a base deve ser menor; ja para a analise de
longo prazo; a base de dados deve ser coerente e capaz de representar as caracteristicas da

série no prazo proposto.

2.6.Métodos de analise de risco - Abordagens contemporéaneas ao

risco no setor

Souza et al (1997); alegam que o gerenciamento do risco trata-se de um método organizado
para identificar; conhecer; selecionar e buscar alternativas para minimizar; controlar ou
eliminar efeitos nocivos dos potenciais do risco. Tudo através de um processo formal; no qual
os fatores de risco sdo sistematicamente identificados; avaliados e prevenidos.

Existem na literatura muitos métodos que sdo adotados para a andlise de risco; embora grande

parte das ferramentas desenvolvidas sejam destinadas as institui¢des financeiras; caso do
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modelo Maturity; Duration e Value at Risk (VaR). Ocorre que as instituigdes nao financeiras
possuem caracteristicas proprias e estas ferramentas se mostraram pouco eficientes em avaliar
a exposicdo estratégica das empresas a volatilidade da taxa de juros; cadmbio etc.
(PEROBELLLI; 2004). Assim sem uma medida eficaz para avaliar suas exposi¢ao; as empresas
partiram para técnicas de avaliagdo de fluxos; conhecidas como what-if analisys. Estes
modelos enfrentam dificuldades na elaboracao dos cendrios; que segundo Perobelli (2004); a
dificuldade ¢ ainda maior no caso de analistas externos. Mas segundo Cavicchini (2001);
quanto maior a influéncia social e politica no sistema analisado; menor ¢ a chance dos
modelos matematicos; recomendando assim a construgdo de pesquisa qualitativa (cenarios)
baseada em dados histéricos e opinido de especialista. O autor destaca; como vantagem da
técnica de cenarios; tanto a utilizagdo de dados qualitativos quanto a de quantitativos; assim a
empresa acaba tragcando estratégias de protecdo para diversas possibilidades.
Uma boa pratica a gestdo de risco ¢ fundamental para a continuidade da empresa; mas com a
aprovacdo da lei Sarbanes — Oxley as empresas de capital aberto que passam a ser obrigadas a
praticarem técnicas de governdncia corporativa com transparéncia e seguranca. A lei
responsabiliza os CEO (Chief Executive Officer) e CFO (Chief Finance Officer) pelos riscos
assumidos pela companbhia.
Segundo Duarte Jr. (2004); o problema de gerenciamento dos riscos corporativos ¢ delicado; a
existéncia de um Unico ponto fraco na cadeia do gerenciamento de riscos corporativos de uma
institui¢do ¢ suficiente para leva-la ao colapso. Somente com a implementacio de um
programa de gerenciamento de riscos corporativos que uma institui¢do esta segura.
Segundo o autor; existem quatro elementos fundamentais para o sucesso na implementacao do
gerenciamento de riscos corporativos:

» Cultura Corporativa para Riscos;

» Pessoal Qualificado;

» Procedimentos Internos;

» Tecnologia.
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Cultura Corporativa para Riscos

A implementacdo de um gerenciamento de riscos corporativos exige que a alta direcdo esteja
efetivamente comprometida com o processo. A existéncia de uma cultura corporativa deve
promover; confrontar e alterar os procedimentos existentes. A postura questionadora de forma
objetiva e fundamentada ¢ uma indicagdo da existéncia de uma cultura corporativa para
riscos.

A existéncia de uma cultura corporativa para riscos tende a elevar o nivel de exposicdo a

riscos por parte da instituicdo; refletindo-se em exposi¢des entendidas e aceitas de forma

planejada.

Pessoal Qualificado

A andlise de uma empresa tem; como parametro basico; a qualificagdo dos profissionais. Uma
cultura corporativa aliada a observancia de procedimentos internos e efetivo dominio da
tecnologia de gerenciamento de riscos corporativos ¢ atingida apenas com pessoal
qualificado. Ponto fundamental na criagdo das fung¢des Chief Risk Officer (CRO) e do Risk
Manager; hierarquicamente ligados a presidéncia da empresa.

A qualificacdo dos profissionais de uma empresa deve ser entendida no sentido global do
conceito; a equipe técnica multidisciplinar qualificada deve ser continuamente treinada; nao
relegando questdes relacionadas a carater; profissionalismo; dedicagdo; inteligéncia e

conhecimento (pratico e teorico).

Procedimentos Internos

Segundo Duarte Jr (2004); os procedimentos internos sdo importantes por sistematizar o
processo de gerenciamento de riscos corporativos; delegar responsabilidades e divulgar a
cultura de risco. Mas a implantacdo de procedimentos internos ndo impede uma utilizagdo
incorreta; por exemplo; quando usados de forma abusiva. Ja a falta de procedimentos internos
pode levar a potenciais conflitos internos ou de interesse.

Um exemplo interessante dos possiveis danos que procedimentos internos implementados de

forma incorreta podem causar ¢ dado pelo colapso do Banco Barings. Leeson tinha quatro
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linhas de reporting desde Cingapura para Londres; em vez de uma tnica. E recomendavel que
cada profissional possua uma tunica linha de reporting; explicitamente colocada a todos na
organiza¢do; de forma a evitar conflitos de interesse.

Obviamente; procedimentos internos somente terdo sucesso se houver uma cultura
corporativa para riscos na organizagao.

Entre os procedimentos internos; alguns autores destacam que ¢ importante a criagao de um
comité de risco: a implantacdo de ferramentas de gestdo de risco e a segregacdo da atividade
de gestdo de risco das atividades comercial e financeira; dando maior independéncia nos

dados apurados.

Tecnologia

O acesso a tecnologia (tanto hardware quanto software) faz parte do esfor¢o na dire¢do de
implementar o gerenciamento de riscos corporativos. E preciso; no entanto; que este acesso
seja feito de forma planejada; dando a énfase apropriada a tecnologia sem esquecer dos outros
elementos mencionados.
Embora alguns autores defendam a gestdo de risco através de uma ferramenta Unica; o
recomendado nesta pratica ¢ que se trabalhe com uma série de indicadores de risco em um
Dashboard.
Segundo Pinheiro (2003); um programa consistente de gestao de risco implica em:

» Ganhos de produtividade;

» Melhor conhecimento dos processos produtivos; financeiros e comercias;

» Delimitacao de limites;

» Trangqiiilidade aos gestores ¢ acionistas da empresa sobre o futuro do empreendimento.

2.7. Ferramentas de protecéo ao risco— Hedge

Em 1979; Louis Ederington publicou um artigo entitulado “The hedding performance of the
new futures markets” que foi capaz de sintetizar os conceitos de hedge utilizados até hoje.
Quando estuda-se hedge; encontram-se trés teorias para conceituar os processos de hedge:
Teoria Tradicional de Hedging ou Hedge Ingénuo; Teoria de Working e teoria de carteira e

Hedge (BUENO; 2002). De modo geral; pode-se entender hedge como uma operagdo de
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protecdo na qual o agente toma uma determinada posi¢do para evitar ou diminuir a variacao
de preco; ou seja; sua riqueza.

Em 1983; a Philadelphia Stock Exchange (PHLX) ofereceu os primeiros contratos de op¢des
de variagdo cambial do ddlar canadense; do iene japonés e de diversas moedas européias (da
época) (GITMAN; 1997). Estes contratos / op¢des provaram ser um sucesso imediato e hoje
sao largamente utilizados por investidores que buscam ferramentas eficientes na protecao
contra a exposicdo desnecessaria ao risco. Ao contrario de contratos futuros e forward; as
opcdes oferecem beneficios - chaves para a protecdo efetiva contra o risco de movimentos de
precos adversos enquanto; simultaneamente; preservam a possibilidade de lucrar se as
alteragdes de precos lhes forem favoraveis.

Na teoria tradicional; enfatiza-se o risco potencial a ser evitado. Toma-se uma posi¢ao no
mercado futuro em igual magnitude e em sinal oposto a posi¢do presente — cash market.
Nesse sentido; a posi¢do presente pode significar; por exemplo; assumir um contrato futuro;
em que uma parte fica comprada e outra vendida a um prego futuro. Uma vez firmado o
contrato; cabe saber a diferencga entre o prego a vista e o preco futuro; que corresponde ao

conceito de base (BUENO; 2002) dado conforme a férmula 2.12.

B, =S, -f, (2.12)

Onde:

B, = abaseemt
S, = o preco a vista (spot) em t
f, = o prego futuro em t com vencimento em t + k para k > 0.

A base serd diferente em funcdo da maturidade do contrato. Convenciona-se que se a
quantidade de bem mantida sem protecdo for maior que zero; diz-se que a posi¢do ¢ comprada
em t-1; do contrério a posi¢do sera vendida. Assim se a variagdo do valor da posicdo protegida
for positiva; significa um ganho e se for negativa; representa prejuizo para o agente. Na teoria
tradicional de hedging; a posi¢do que o agente toma no mercado futuro ¢ de igual tamanho de
sua posi¢do presente; mas em sinal contrario. Ao agente comprado interessa uma variacao

positiva da base; ao agente vendido; uma variacdo negativa.
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A literatura traz o conceito de hedging perfeito que depende de uma variagdo nula da base; ou
seja; os ganhos sdo iguais a zero. Mas tal realizagdo ¢ rara uma vez que para tanto seria
necessario que os precos futuros tivessem a mesma variagdo na mesma intensidade e direcao
que os precos a vista. Neste caso; a variacdo dos pregos a vista e futuro devem apresentar a
mesma variacdo absoluta todos os dias até o vencimento do contrato para que ambos
terminem com valores iguais; pois do contrario haveria oportunidade de arbitragem.
(BUENO:; 2002).

A visdo acima defende que o hedge busca apenas minimizar os riscos; mas segundo Working
(1953); o hedge pode maximizar sua expectativa de retorno. Seguindo esta linha; a diferenga
entre o especulador e o hedgers esta no fato que o hedgers esta ligado dirctamente a uma
atividade de producdo; armazenamento ou processamento; enquanto o especulador tem uma
relacdo apenas financeira. O autor ainda afirma que; apesar do senso comum associar o
conceito de hedge ao de um seguro; este deve ser entendido como um tipo de arbitragem e

nao capaz de eliminar riscos advindos da variagdo de precos.
2.8 Estratégias de hedge no setor

Segundo Krapels (2000); a a¢do de protegcdo desenvolvida pelos hedgers é particularmente
importante em mercados imaturos; onde este procedimento interfere no comportamento da
curva de precos no curto prazo. Os players do setor fazem uso da ferramenta buscando
proteger seu fluxo futuro; para tanto existem algumas estratégias que podem ser utilizadas.

O autor ainda destaca que a fungdo hedge ¢ diferente em fungdo do tipo de atividade
desempenhada pelo player (comercializagao; distribuigdo; geragdo ¢ consumidor); chegando a
afirmar que o setor elétrico necessita de um bom sistema de negociacdo de energia; € que o
consumidor ¢ o maior necessitado de um bom programa de hedge.

Os instrumentos de hedge se diferenciam em fung¢@o de como cada um distribui os risco de
precos entre as partes. Por exemplo; contratos futuros e swaps figuram o comprador € o
vendedor que acordam um prego e em caso de flutuagdo; uma parte ganha e a outra perde. Ja
no caso de uma op¢do (muito utilizada em negdcios de petroleo e gas natural); o comprador
paga um bdnus para ter no futuro a sua disposi¢do uma determinada op¢do que pode ser ou

nao exercida. Se ndo for exercida; o vendedor ¢ quem realiza ganhos. E por fim os seguros; o



Capitulo 2 — Gestao de Risco — Métricas - 34

mecanismo mais antigo de protecdo; em que a empresa “terceiriza” o risco realizando um
pagamento que garante uma cobertura em caso de acontecimentos inesperados; o uso mais
comum de seguro € o sinistro com equipamentos.

Estes instrumentos de hedging sdo utilizados desde 1979 no setor petroleiro e desde 1991 na
industria de gas natural; mostrando que o setor possui familiaridade com estes instrumentos
tipicamente financeiros. A aplicagdo desta ferramenta a commodities tdo especificas exige
uma atencao especial as particularidades inerentes as mesmas.

Uma empresa de energia que busca minimizar sua exposi¢do ao risco deve saber que isto
exige um preco e este valor define a estratégia ou as ferramentas que a empresa deve utilizar.
(KRAPELS; 2000). O autor destaca que ¢ possivel fazer uma composicdo entre as
ferramentas apresentadas para maximizar os ganhos ao menor custo; apresentando quatro
estratégias possiveis de hedge que buscam auxiliar na “gestdo” do preco da eletricidade. Sao
elas:

> “Pure forwards”; ocorre quando se quer garantir o pre¢o futuro e se firma contratos
que garantam uma remuneracgao a producao que ainda vai se realizar; por exemplo; R$
73,50 MWh.

» Over the counter options and swaptions; sdo conhecidos por opgdes OTC em que se
busca um preco médio (também conhecida por opgdes asiaticas).

» Combina¢do de operagdes complexas de opgdes (spread; straddles; collars;
strangles...etc.) permite que os hedgers construa programas de acordo com condigdes
de mercado; nivel de crédito; posicdes da empresa e o orcamento programado

» Programa de seguros; que permite que o hedger pague um prémio quando os pregos
estdo acima de um nivel (elevado). E uma maneira de adiar o pagamento de impostos e
obter beneficios quando os precos caem abaixo deste mesmo. Esta estratégia também

pode ser combinada com uma opg¢ao nao financeira.
2.9 Consideracoes finais

O presente capitulo apresentou a revisdo de toda a literatura encontrada sobre a tematica:

risco; retorno; volatilidade; correlagdo; gestdo de risco contemporanea; risco em negdcios de
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energia ¢ estratégias de hedge; com foco as necessidades ¢ particularidades do negodcio
energia.

Esta revisdo traz que existem diferenciagdes entre os métodos estudados; ficando clara uma
diferenciacdo entre as ferramentas utilizadas por empresas ndo financeiras (conforme
apresentado neste capitulo) e as ferramentas utilizadas por empresas financeiras (material
apresentado no Anexo A); porém; isso nao significa que tais métodos devam ser refutados;
podendo ser incrementados e melhor aplicados em fungdo da realidade analisada e dos dados
disponiveis para a constru¢do do modelo. No caso especifico das empresas de energia; as
particularidades devem ser respeitadas para a maior aderéncia do método; evitando assim
decisdes baseadas em valores que nao representativos da real exposi¢ao ao risco. O trabalho
também abordou o conceito de Hedge e as possiveis estratégias utilizadas no setor elétrico;
pois a andlise de risco s6 tem sentido se alguma medida de protecdo for implementada em
funcao do valor apurado.

No capitulo seguinte; far-se-4 uma abordagem mais ampla sobre mercado energético e as
mudangas trazidas pelo novo marco regulatdrio; para que o capitulo 4 aborde os conceitos de

remunera¢do de uma distribuidora de energia; ou seja; tarifacao.



Capitulo 3 - Panorama do setor elétrico brasileiro

“Deve-se ter em mente que ndo ha nada mais dificil de
se executar, nem de processo mais duvidoso, nem mais
perigoso de conduzir do que iniciar uma nova ordem das
coisas”

(MAQUIAVEL, Século XV).

3.1. Consideragoes iniciais

A vida moderna esta repleta de comodidades. Assim como a industrializacdo tem forte
responsabilidade sobre o fato, a energia também contribui significativamente para estas
facilidades. Pode-se afirmar que a energia é parte fundamental na vida da sociedade urbana
industrializada. Utiliza-se energia para aquecer, refrescar, iluminar casas e na conservacéo dos
alimentos, mas raramente quando o individuo aciona um destes equipamentos toma
conhecimento de todas as etapas necessarias até a energia estar pronta para o “consumo”.

A energia afeta nossas vidas de inumeras formas além do consumo direto. As empresas de
energia (geradoras, distribuidoras, transmissoras, produtoras de equipamentos eletro-
eletronicos, petroliferas) estdo entre as maiores e mais lucrativas corporacdes do mundo
(GELLER, 2003). Estas empresas possuem grande poderio econdmico e 0s mercados
financeiros e 0s governos vivem constantemente sob pressdo por ndo saber como lidar com
estas empresas e em alguns casos, o fato pode causar problemas como o0s visto no escandalo
da Enron nos Estados Unidos.

Quando se fala em atividade energética (setor elétrico), pode-se afirmar que se tem um grande
desafio no desenvolvimento desta, sendo sua fungdo fornecer servicos adequados as
necessidades humanas basicas, melhorando o bem-estar social além de garantir o
desenvolvimento econémico e geracdo de riquezas de uma nacdo. Neste contexto
encontramos muitos paises que privatizaram suas concessionarias de eletricidade para reduzir
a ineficiéncia do sistema e atrair recursos privados para o setor. Os governos vém buscando
atuar com transparéncia, abrindo os mercados a competicdo, diversificando suas matrizes
energéticas com insercdo das fontes renovaveis de energia e reestruturando a regulamentacgéo
da atividade. No entanto, segundo Geller (2003), nem todos os esforgos acima citados sdo
capazes de garantir novos investimentos, melhoria da eficiéncia dos servi¢os de energia ou

reducdo de custos.
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Este capitulo se propBe a estudar de maneira detalhado a estrutura do setor elétrico e suas
principais caracteristicas, abordando o passado recente do setor elétrico brasileiro que levaram
ao “novo modelo” energético conhecido por marco regulatorio, além dos riscos e
caracteristicas do mesmo. Para tanto foi necessario uma extensa leitura de leis, decretos,
portarias, resolucdes e documentos publicos- que tratam dos requisitos legais para a prestacdo
do servico publico de energia elétrica no territorio brasileiro.

Este capitulo também visa desvendar quais as variaveis e 0s macro-processos regulamentados
pelo marco regulatorio vigente, que serdo a base para a construcdo da discussdo sobre o
processo tarifario regulado pela ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), foco do

proximo capitulo.

3.2. Panorama geral

O setor elétrico brasileiro, até o inicio da década de 90, caracterizava-se pela centralizacdo da
operacdo e do planejamento da expansdo, além da integracdo dos segmentos de transmiss&o,
distribuicdo e comercializacdo da energia elétrica (CASTRO, 2004).

Em dezembro de 1965 era aprovada a lei n°® 4.904, na qual o Ministério de Minas e Energia
(MME) era o Unico responsavel até entdo pela formulacéo da politica energética do pais. A lei
delega a regulacdo e fiscalizacdo das concessionarias de energia elétrica para o entdo recém
criado Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica (DNAEE), 6rgdo que respondia
diretamente a0 MME.

A coordenacdo do planejamento da expansdo e da operacdo do sistema era atribuida a
ELETROBRAS (Centrais Elétricas Brasileiras S.A.), que atuava através de empresas
regionais como: ELETRONORTE, FURNAS, CHESF e ELETROSUL, sendo agente
financiador do setor, além de possuir participacdo acionaria em todas as distribuidoras.

A Eletrobras exercia as atividades de planejamento da expansdo e operacdo do sistema
elétrico brasileiro por meio da coordenacdo de Orgdos Colegiados, integrados por todas as
concessionarias de geracao, transmissao e distribuicao.

Existia ainda o Grupo Coordenador do Planejamento dos Sistemas Elétricos (GCPS),
responsavel pelo planejamento da expansdo dos sistemas de geragdo, transmissdo e
distribuicdo do pais. Por fim, era com base em avalia¢des de projecdo de demanda e consumo
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por regido, que anualmente os Planos Decenais de expansdo do setor eram apresentados,
estabelecendo uma lista de usinas e linhas de transmissdo a serem implementadas. Sendo
assim, pode-se afirmar que o planejamento possuia um carater determinativo.

Basicamente, a estrutura organizacional do setor elétrico nessa época se caracterizava pela
forte ligacdo com o governo, cabendo, ao &mbito federal, as empresas regionais, responsaveis
pelas usinas e rede de transmissdo e, ao ambito estadual, as empresas supridoras de energia
com limitacdes de acdo dentro do seu estado, concentrando-se na distribuicdo de energia
elétrica.

A constituicdo federal de 1988 estabeleceu o inicio do processo para a reestruturacao do setor
elétrico com o Art. 175 que traz a obrigatoriedade do poder publico em empregar a licitacdo
para a concessao ou permissdo de servigcos publicos. As leis n°. 8.987 de 13 de fevereiro de
1993 e n°. 9.074 de 7 de julho de 1995 levaram o setor a busca por ganhos financeiros e a uma
maior flexibilizacdo na producdo e comercializacdo de energia elétrica com a legalizacdo da
figura dos agentes: produtor independente de energia (PIE) e de autoprodutor (APE).

Em junho de 1997, concluiram-se os estudos que resultaram no Projeto de Reestruturacdo do
Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB). No ano seguinte, em 27 de Maio, a lei n°. 9.648 foi
aprovada, permitindo assim ao poder executivo a reestruturagio da ELETROBRAS e
subsidiarias com vista na desverticalizacdo e privatizacdo, visando inserir competitividade no
mercado de energia elétrica. A lei também instituiu a livre comercializacdo de energia elétrica
entre permissionarias autorizadas e concessionarias. Para tanto, foi estipulado um periodo de
transicdo que teria inicio em 2003 e conclusdo em 2006 quando os contratos iniciais estariam
100% descontratados. A lei regulamentou ainda a criacdo do Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS), responsavel pela coordenacdo e controle da operacdo das instalacdes de
geracdo e transmissdo de energia elétrica nos sistemas interligados brasileiros e o0 Mercado
Atacadista de Energia (MAE), entdo responsavel pela liquidacdo e contabilizacdo dos
contratos de energia de curto prazo, hoje substituido pela Camara de Comercializacdo de
Energia Elétrica — CCEE.

Mas as recomendagdes do RE-SEB e as normas estabelecidas pela lei n°. 9.648 ndo foram
seguidas, com excecdo da ELETROSUL subsidiaria da ELETROBRAS que se dividiu e a

geracao foi privatizada, constituindo a Tractebel Energia.
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Em 24 de fevereiro de 2000, o MME lancou o Programa Prioritario de Termoelétricas (PPT),
uma tentativa do Governo Federal em diversificar o parque gerador brasileiro conhecido por
ser vulneravel as condic¢des hidroldgicas, mais de 90% é composto por usinas hidroelétricas
segundo dados da ONS (2004). Embora j& discutida, a composi¢do do parque € justificada
pela abundancia de cursos de dgua, com aproveitamentos proximos dos centros de consumo,
pelo dominio da tecnologia e pelo baixo custo do megawatt produzido.

Ao longo dos anos uma crise vinha se formando, a falta de novos investimentos em geracéo e
transmissdo, as térmicas do PPT ndo entraram em funcionamento nas datas previstas, o0
aumento do consumo de energia e um regime hidrolégico desfavoravel nos anos anteriores
contribuiram para o inicio do racionamento nas regides Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e
Norte. O racionamento vigorou de 1° de julho de 2001 a 28 de fevereiro de 2002 nas trés
primeiras regides, e na regido Norte vigorou de 15 de Agosto a 31 de Dezembro de 2001.
Entretanto um estudo publicado pela Tendéncia Consultoria Integrada em 2003 afirma que
apesar da vulnerabilidade, as condic¢Ges hidrolégicas e o racionamento de energia de 2001
poderiam ter sido evitados se o cronograma proposto pelo plano decenal tivesse sido
realizado.

Durante o periodo critico do racionamento, o valor da energia atingiu niveis dantes nunca
alcancados no mercado de curto prazo, a figura 3.1 apresenta a distribuicdo dos PMAE (preco
de liquidacdo no MAE):

Evolugao do Preco da Energia durante o Racionamento
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Figura 3.1: Evolucdo do Valor da Energia no MAE Durante 0 Racionamento
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Ao analisar o gréfico, percebe-se que o preco teve uma forte tendéncia de alta no inicio do
racionamento chegando a patamares de 684 R$/MWh, e recuando a baixo de 10 R$/MWh no
final do racionamento. Superado 2001, o setor elétrico brasileiro necessitava de uma nova
proposta que foi apresentada somente no governo seguinte com o0 “novo marco regulatério”,

apresentado no item a seguir.

3.3.  Marco Regulatério da atual estrutura do setor elétrico brasileiro

Apbs o racionamento de 2001, o setor elétrico brasileiro apresenta hoje um excesso de oferta,
as geradoras estdo subcontratadas expostas aos baixos precos do CCEE comprometendo sua
receita no longo prazo. A atual disponibilidade de capacidade de producdo somada a politica
de leildes implementada e a evolucdo dos encargos levaram as geradoras e distribuidoras a
sérias dificuldades econdmico-financeiras. Segundo o estudo da Tendéncias Consultoria
Integrada (2004), o principal problema do setor elétrico estd na inseguranca sobre o futuro e
na falta de perspectivas, 0 que compromete o crescimento do parque e a paralisia nos
investimentos, podendo comprometer o crescimento econdémico do pais.

Ainda em Janeiro de 2003, 0 novo governo que assumia, cria a expectativa de mudancas, que
se confirmaram com a edigdo das medidas provisorias n°. 144 e n° 145 que apresentavam as
diretrizes para um novo marco regulatério para o setor elétrico. Apds longa negociagdo com
0s agentes do setor elétrico e legislativo, as mudancas entraram em vigor em 15 de Marco de
2004, com a aprovacdo das leis n° 10.847/04 e 10.848/04, que posteriormente foram
complementadas pelo decreto n°. 5.163de 30 de Julho de 2004, que serdo detalhados nesta
sesséo.

O marco foi “construido” sob alguns pilares como a seguranca no suprimento de energia
elétrica, a modicidade tarifaria, o livre acesso, a estabilidade regulatoria e a universalizacdo
do atendimento.

O modelo espera que a seguranga no suprimento esteja garantida pela obrigatoriedade das
distribuidoras e que os consumidores livres comprovem a contratacdo de 100% da sua carga
ou mercado via contratos, que exigem o lastro fisico de geracdo, prevendo a aplicacdo de

penalidades por descumprimento. Fato que pode gerar inimeras discussdes juridicas.
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A modicidade tarifaria deve ser alcangada com o novo procedimento de compra e venda de
energia por meio de leildes, que serdo realizados com adogdo do critério de menor tarifa,
embora a evolucdo dos encargos venha comprometendo este pilar.

Quanto as diretrizes de livre acesso e universalizacdo, ndo se pode afirmar que sdo premissas
instituidas pelo marco regulatério uma vez que desde 1998 o decreto n. © 2.655 instituiu o
livre acesso e a Lei no 10.438 de 2002, posteriormente alteradas pela lei n°. 10.762 de 2003,
que ja estabelecia os principios da Universalizacao.

O livre acesso ¢ um mecanismo consagrado mundialmente que busca permitir tratamento
isondmico aos agentes e a separacdo das atividades. Além de contribuir com a modicidade
tarifaria, alguns autores chegam a afirmar que a reestruturacdo do setor elétrico necessita do
livre acesso para obter resultados positivos.

Neste ponto, € relevante destacar alguns aspectos do Sistema Interligado Nacional (SIN) que
possui tamanho e caracteristicas que permitem considerd-lo Gnico em ambito mundial, o
sistema de producéo e transmissao de energia elétrica do Brasil € um sistema hidrotérmico de
grande porte, com forte predominancia de usinas hidrelétricas e com mdltiplos proprietarios.
O SIN é formado pelas empresas das regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da
regido Norte. Apenas 3,4% da capacidade de producdo de eletricidade do pais encontra-se
fora do SIN, em pequenos sistemas isolados localizados principalmente na regido amazonica
(ONS, 2004). O grande desafio da universalizacdo esta em encontrar meios de atender a
todos, sem que isto gere problemas de impacto ambiental, aumento dos custos da energia ou
dificuldades técnicas no caso da necessidade de integracdo ao SIN.

As principais mudancas impostas pelo novo modelo consistem no planejamento de longo
prazo, realizado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), 6rgdo diretamente ligado ao
MME, na obrigatoriedade de contratacdo de 100% da demanda ou da carga das distribuidoras
e clientes Livres (CL); na substituicdo do MAE pela Camara de Comercializagdo de Energia
Elétrica (CCEE), que funcionard como um pool; na “criacdo” de dois ambientes de
contratacdo regulada e livre que devem ser gerenciados pela CCEE e a restricdo das
atividades do 6rgdo regulador (ANEEL, 2004).

Um aspecto positivo do modelo € o respeito aos contratos bilaterais ja firmados; uma garantia

dos direitos firmados com os investidores. O grande desafio do modelo esta em atingir sua
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sustentabilidade. Entenda-se por sustentabilidade, o equilibrio entre oferta e demanda no curto
e longo prazo, incorporando as mais diversas restricbes ambientais, sociais e

macroecondmicas.

3.3.1 Agentes e 6rgéos do setor

O marco regulatério conceitualmente foi projetado considerando os agentes existentes, mas
modificando algumas atribui¢cbes e criando novos agentes solucionando assim fungOes
deficitarias do modelo anterior. A seguir serdo apresentadas as estruturas dos 6rgdos que
atuam na regulacdo e planejamento do setor (MME, ANNEL, ONS, EPE, CMSE e CCEE) e
dos agentes de distribuicdo, geracdo, comercializacdo, transmissdo, autoprodutor e

consumidor livre, considerando o marco regulatorio.

Ministério de Minas e Energia (MME)

O MME volta a exercer o Poder Concedente, anteriormente designado a ANEEL. Dessa
forma, cabe ao Ministério a assinatura dos contratos de concesséo de linhas de transmisséo,
geracdo e distribuicdo de energia elétrica, podendo esta ser delegada a agéncia reguladora.

O MME passa a trabalhar por meio de decretos para complementar a regulagéo estabelecida
pelas leis que estabeleceram as diretrizes do Novo Modelo. Assim o Ministério passa a
concentrar as principais decisdes, restringindo, portanto, a atuacdo da agéncia reguladora
independente (ANEEL).

O MME definird anualmente 0 montante de energia a ser contratado no mercado regulado
baseado nas declaracbGes das distribuidoras, além de homologar os empreendimentos de
geracao listados pela EPE para os leildes do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR).

O preco maximo dos leilGes de energia proveniente de usinas existentes sera determinado pelo
MME, assim como a criagdo de mecanismos para compensar as variacdes nos custos de
aquisicdo de energia ndo contempladas no reajuste tarifario do ano anterior, ou seja, alteracdes
na Conta de Compensacdo dos Valores da Parcela A (CVA), instituida pela Medida
ProvisoOria n°. 2.227 de 4 de setembro de 2001. Esta Gltima tarefa sera realizada em conjunto
com o Ministério da Fazenda (CASTRO, 2004).
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Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

Criada em 1996 pela lei n° 9.427, a ANEEL era responsavel pelo exercicio do poder
concedente. O marco encarregava a agéncia de operacionalizar as licitacbes nas areas de
geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, além da concessdo de outorgar para
aproveitamento de potenciais hidraulicos que atendam aos planos de outorga estabelecidos
pelo MME/EPE.

A celebracdo dos contratos fica sob a responsabilidade do MME e competird a ANEEL a
gestdo dos mesmos. Foram adicionadas novas atribuicdes a Agéncia como, por exemplo:

» Criar mecanismos de regulacéo e fiscalizagdo para garantir o atendimento da totalidade
do mercado de cada agente de distribuicdo e de comercializacdo de energia elétrica,
incluindo também o correto atendimento ao consumidor livre;

» QOrganizar e promover processos licitatorios para o atendimento das necessidades do
mercado;

> Homologar as receitas dos agentes de geracdo na contratacdo regulada e as tarifas a
serem pagas pelas concessionérias, permissionarias ou autorizadas de distribui¢do de
energia elétrica, observados os resultados dos processos licitatérios.

» Definir as tarifas de uso dos sistemas de transmissdo e distribuicdo, sendo que as de
transmissdo devam atender as seguintes caracteristicas:

a) Garantir a arrecadagéo de recursos suficientes para cobertura dos custos dos
sistemas de transmisséo;
b) Utilizar sinal locacional, visando assegurar maiores encargos para 0s agentes

gue mais onerem o sistema de transmisséo.

Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS)

Com a lei n° 10.848/04, o Poder Concedente amplia a atuacdo do ONS, sem prejuizo de
outras atribuicdes ja conferidas, passando este, a partir da publicacdo da lei, a contribuir na
andlise e planejamento das ampliacdes das instalagdes da rede basica, bem como os refor¢os
dos sistemas existentes a serem considerados no planejamento da expansdo dos sistemas de
transmissdo do Sistema Interligado Nacional — SIN. Mas a maior alteracdo ocorre com a

reestruturacdo da organizacdo interna do operador. Fica, portanto, estabelecida uma nova
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composigdo de diretoria com cinco integrantes com mandatos fixos de quatro anos nao

coincidentes, trés diretores serdo indicados pelo Poder Concedente, entre eles o Diretor Geral

e dois serdo indicados pelos agentes de geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica.

O ONS na condigéo de gestor do SIN deve atender as seguintes diretrizes:

>

A\

A otimizacdo do uso dos recursos eletroenergéticos para o atendimento aos requisitos
de carga, considerando as condicdes técnicas e econdmicas para despacho das usinas;
As necessidades de energia dos agentes;

Os mecanismos de seguranca operativa, optando sobre a inclusdo de curvas de aversao
ao risco de déficit de energia;

As restri¢Oes de transmissao;

O custo do déficit de energia;

As interligagOes internacionais.

Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

Com a aprovacéo da lei n°. 10.847 em 15 de marco de 2004, o novo modelo atende a uma

importante demanda relegada no modelo anterior, o planejamento de médio longo prazo. A lei

estabelece a criagcdo da EPE, que terd as seguintes atribuicGes:

>

Responsabilidade pela articulagcdo relativa ao aproveitamento energético de rios
compartilhados com paises limitrofes;

Planejamento e negociacgdo da integracdo energética com outros paises;
Desenvolvimento de estudos de impacto social, viabilidade técnica-econdmica e sécio
ambiental para os empreendimentos de energia elétrica e de fontes renovaveis, além de
promover estudos informativos para avaliacdo e incremento da utilizacdo de energia de
fontes renovaveis;

Desenvolvimento de estudos para incrementar a utilizacao de carvao mineral nacional.
Efetuar o acompanhamento da execugéo de projetos e estudos de viabilidade realizados
por agentes interessados e devidamente autorizados;

Elaborar e publicar o balanco energético nacional,
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» Elaborar estudos necessarios para o desenvolvimento dos planos de expansdo da
geracao e transmissao de energia elétrica de curto, medio e longo prazo; (PELP — Plano
de Expansdo de Longo Prazo do Setor Elétrico);

» Elaborar estudos relativos ao plano diretor para o desenvolvimento da indUstria de gas
natural no Brasil;

> ldentificar e quantificar os potenciais de recursos energéticos;

» Obter a licenca prévia ambiental e a declaracdo de disponibilidade hidrica necessarias
as licitagcdes, envolvendo empreendimentos de geracdo hidrelétrica e de transmissdo de
energia elétrica, selecionados pela EPE;

» Promover estudos de mercado visando definir cenarios de demanda e oferta de
petréleo, seus derivados e produtos petroquimicos;

» Promover estudos e produzir informagdes que subsidiardo planos e programas de
desenvolvimento energético ambientalmente sustentavel, inclusive, de eficiéncia
energética;

» Promover estudos para dar suporte ao gerenciamento da relacéo reserva e producéo de
hidrocarbonetos no Brasil, visando a auto-suficiéncia sustentavel,

» Promover estudos voltados para programas de apoio para a modernizacdo e capacitacao
da industria nacional, visando maximizar a participacdo desta no esforco de
fornecimento dos bens e equipamentos necessarios para a expansao do setor energético;

» Promover planos de metas voltadas para a utilizagéo racional e conservagao de energia,
podendo estabelecer parcerias de cooperacgdo para este fim;

> Realizar estudos e projecdes da matriz energética brasileira;

» Realizar estudos para a determinacdo dos aproveitamentos 6timos dos potenciais
hidraulicos.

Ressalta-se que 0s novos empreendimentos de geracao e transmissao so serdo licitados apos a
obtencdo de licenca ambiental. A intencdo é evitar que as obras sejam paralisadas apos a
licitacdo por falta da referida licenca, garantindo o cumprimento dos cronogramas e,

consequentemente, reduzindo o0s riscos para os investidores.
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A EPE tem incumbéncias semelhantes aquelas da Eletrobrés, nas décadas de 70 e 80, quando
se misturavam, sob sua tutela, o planejamento, 0os empréstimos e os investimentos diretos.
(SANTOS, 2004a).
Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)
Como ja mencionado, as diretrizes do novo modelo foram estabelecidas por leis, mas tém sido
através de decreto de lei que 0 mesmo vem sendo detalhado. O CMSE foi instituido pelo
decreto n® 5.175 de 9 de agosto de 2004 e atuara subordinado ao MME, auxiliando no
acompanhamento e avaliagdo da continuidade e da seguranga do abastecimento eletro-
energético no pais, sendo presidido pelo Ministro de Estado de Minas e Energia.
O CMSE sera constituido por quatro representantes do MME e os titulares dos seguintes
orgaos:

» ANEEL;
ANP;
CCEE;
EPE;
» ONS.

O comité é responsavel por monitorar o desenvolvimento das atividades de geracdo,

vV V VY

transmissdo, distribuicdo, comercializa¢do, importacdo e exportacdo de energia elétrica; gas
natural e petréleo e seus derivados; realizar a avaliacdo das condi¢bes de abastecimento e
atendimento em horizontes pré-determinados.

O CMSE também devera realizar analises periddicas e integradas de seguranca do
abastecimento e atendimento ao mercado de energia elétrica, gas natural e petroleo e seus
derivados, além de identificar dificuldades e obstaculos de carater técnico, ambiental,
comercial e outros que possam afetar a regularidade e a seguranca do sistema. O comité
também ficara responsavel por elaborar propostas de ajustes, solu¢des e recomendacdes que
promovam a manutencao da seguranca do sistema elétrico.

As atribuicbes determinadas ao comité somadas as atribui¢cbes delegadas a EPE se
assemelham as do extinto Comité Coordenador de Planejamento da Expansédo (CCPE)
idealizado no relatdrio final do RE-SEB.
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Céamara de Comercializacéo de Energia Elétrica (CCEE)

A CCEE assume a responsabilidade de realizar a contabilizacédo e liquidacao dos contratos de
compra e venda de energia no mercado de curto prazo, além de funcionar como um pool,
gerenciando todos os contratos a serem firmados por cada um dos geradores com todas as
distribuidoras, sucedendo o Mercado Atacadista de Energia (MAE) extinto em 2004. Assim, a
ANEEL devera considerar a tarifa de suprimento apurada pela CCEE no céalculo das tarifas de
fornecimento dos consumidores cativos.
A contabilizacdo e liquidagdo no mercado de curto prazo serdo efetuadas sob o Prego de
Liquidacao de Diferengas (PLD), antigo PMAE, que serd estabelecido pela CCEE no maximo
em base semanal, considerando o custo marginal de operacdo e limites inferior e superior
definidos pela ANEEL.
No célculo do PLD, deverdo ser observados, entre outros, a otimizacdo dos recursos
eletroenergéticos do SIN, as restricdes operacionais das usinas, o custo do déficit e as
restricdes técnicas das linhas de transmisséo.
O limite superior para o PLD sera determinado por meio da andlise dos custos variaveis de
operacdo das usinas termelétricas despachadas pelo ONS enquanto o valor minimo observara
0s custos de operacdo e manutencdo das usinas hidrelétricas e os custos referentes a utilizacao
dos recursos hidricos.
A CCEE sera formada por titulares de concessdo, permissao ou autorizacdo, por outros
agentes vinculados aos servicos e as instalacfes de energia elétrica, e pelos consumidores
livres. Sendo que a participacao pode ser voluntéria ou obrigatoria.
Os agentes da CCEE serdo divididos nas categorias de geracdo, de distribuicdo e de
comercializacdo, da seguinte forma:
| - Categoria de geracdo, subdividida em:

a) classe dos agentes geradores concessionarios de servico publico;

b) classe dos agentes produtores independentes;

c) classe dos agentes autoprodutores.



Capitulo 3 — Panorama do setor elétrico brasileiro - 48

Il - Categoria de distribuicdo, composta pela classe dos agentes de distribuigéo, titular de
concessdo, permissao ou autorizagd@o de servicos e instalacdo para fornecer energia elétrica ao
consumidor final, exclusivamente da forma regulada.
I11 - Categoria de comercializagéo, subdividida em:

a) classe dos agentes importadores e exportadores;

b) classe dos agentes comercializadores;

c) classe dos agentes consumidores livres.

Agentes de geragao

Os agentes de geracdo poderdo exercer trés papéis distintos: concessionarios de servico
publico de geracdo (CSPG), PIE ou APE.

As geradoras estatais, que pertencem ao conjunto de CSPG, comercializardo sua energia
assegurada, obrigatoriamente, por meio de licitacdo, tanto no ambiente de contratacdo
regulada quanto no ambiente de livre contratacao.

Os geradores deverdo possuir garantias fisicas de energia e poténcia para constituirem os
lastros nos contratos de compra e venda de energia firmados na CCEE.

Caberd ao MME definir e disciplinar a forma de calculo das referidas garantias, a serem
executadas pela EPE, baseando-se nos critérios propostos pelo Conselho Nacional de Politica
Energeética (CNPE).

Em caso de atraso no prazo de entrada em operacdo comercial das unidades geradoras e o
lastro de energia verificado ndo seja suficiente, o gerador deveréa celebrar contratos de compra
de energia para atender suas obrigagdes, assumindo todos os riscos associados, inclusive a
diferenca de precos entre sub-mercados, além de sofrer as penalidades previstas na convencéo
de comercializacao.

As novas usinas hidrelétricas, que pretendam comercializar uma parcela de sua energia
assegurada no ambiente de contratacdo livre ou utiliza-la para consumo proprio, terdo parte
dessa receita auferida destinada a modicidade tarifaria do ambiente de contratacdo regulada,

conforme dispuser o edital do leildo de energia dos novos empreendimentos de geracao.



Capitulo 3 — Panorama do setor elétrico brasileiro - 49

Agentes de distribuicéo

O maior desafio deste agente no novo modelo esta em ser capaz de prever com exatiddo seu
mercado em um horizonte de cinco anos. Segundo o decreto n° 5.163, as distribuidoras estdo
obrigadas a contratar 100% do seu mercado; a aquisicdo da energia deve ser feita mediante
contratagé@o regulada por meio de leil6es, sendo respeitados os contratos estabelecidos antes
da entrada do novo modelo.

Estdo garantidos os repasses integrais as tarifas dos consumidores cativos até o limite de 3%
de sobre-contratacdo. Para os casos de sub-contratacdo, serd permitido o repasse do menor
valor entre 0 PLD e o Valor de Referéncia (VR), que sera definido pela equagdo 3.1, além da
aplicacdo de penalidades.

Sobre a energia contratada a partir de geracdo distribuida, fontes edlicas, pequenas centrais
hidrelétricas e biomassa que integrarem o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas —
PROINFA, ndo haveréa necessidade de licitagdo para sua aquisicao, respeitados os limites de
contratacdo e repasse as tarifas ao VR.

A Lei ne.10.848 de 2004 deu nova redacdo ao art. 8° da Lei n-.8.631 de 1993 estabelecendo
gue as concessionarias que estiverem inadimplentes no pagamento das parcelas das quotas
anuais dos encargos setoriais, tais como RGR, CDE, PROINFA, CCC e lItaipu; ndo terdo
revisao tarifaria, exceto a extraordinaria, ou reajuste tarifario e nem o recebimento dos
recursos originarios da RGR, CDE e CCC.

O decreto que regulamenta a comercializacdo de energia (n°. 5.163/04) estabeleceu que, a
partir de outubro de 2004, as distribuidoras deverdo assinar com 0s consumidores
potencialmente livres, contratos distintos o acesso a rede (conexdo e uso dos sistemas de
transmissdo ou distribuicdo) e para a compra e venda de energia, nas datas de reajuste ou
revisao tarifaria, o que ocorrer primeiro.

No caso de perda de consumidores para o mercado livre, as distribuidoras poderdo reduzir os
contratos de energia com as usinas existentes na mesma proporcdo da energia perdida,
evitando assim, que as empresas fiquem expostas aos riscos de ficar long (Sobre contratada).
Também serdo permitidas reducBes anuais nos contratos com as geradoras de até 4% do total

inicialmente acertado para acomodar as varia¢ées do mercado cativo.
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As pequenas concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, com mercados préprios
inferiores a 500 GWh/ano, passaram a possuir as seguintes alternativas para contratacdo de
energia:

» Aquisicdo nos leildes do Ambiente de Contratagcdo Regulada - ACR;

» Compra dos geradores distribuidos;

» Mediante tarifa regulada de seu atual supridor; ou

» Promocao de licitacdo publica para aquisicao de energia.
Contudo, se essas pequenas distribuidoras optarem por ndo contratar a energia dos seus atuais
fornecedores mediante tarifa regulada, deverdo avisa-los formalmente com antecedéncia
minima de 15 dias da data limite estabelecida pelo decreto ne. 5.163 de 2004, para
apresentacdo das previsbes de mercado das distribuidoras com venda superior a 500
GWh/ano.
Além disso, esses agentes passardo a integrar a CCEE e s6 poderdo retornar a condicdo de
supridos mediante tarifa regulada ap6s 5 anos da formalizacdo dessa decisdo junto ao seu

antigo fornecedor ou mediante aprovacao do mesmo.

Agentes de transmissao

O novo modelo ndo prevé grandes alteracOes para os agentes de transmissdo, uma vez que
este segmento € tratado como um monopolio natural e foi considerado eficiente, servindo de
inspiracdo para a formatacao das novas concessdes de usinas.

No entanto, no decreto n°. 5.163 de 2004 fica definido que o0 MME estabelecera a metodologia
para utilizacdo de sinal locacional, a ser utilizada pela ANEEL, no calculo das tarifas de uso

dos sistemas de transmissao (TUST) e na determinacgéo dos fatores de perdas.

Agentes de comercializacdo

As comercializadoras de energia poderdo atuar no ambiente de contratacdo livre, vendendo
seus produtos aos consumidores que optaram por outros fornecedores e comprando 0S
respectivos lastros de energia dos geradores que destinaram toda ou parte de suas produgdes

ao ambiente livre.
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Também serd permitida a participacdo de comercializadoras nos leildes de ajuste das
distribuidoras, além da possibilidade de negociar energia com o0s geradores que n&o
comprovarem lastro suficiente para cumprirem seus contratos, em virtude de atraso no
cronograma das obras.

Segundo o decreto n° 5.163/04, as comercializadoras ficam obrigadas, juntamente com o0s
demais agentes vendedores, a informar anualmente a previsdo de seus mercados para 0s

proximos cinco anos.

Consumidores Livres

O agente ja existia no modelo anterior, mas o decreto n° 5.163/04 definiu o consumidor
potencialmente livre como sendo aquele que possui demanda igual ou superior a 3 MW e é
atendido em tensdo igual ou superior a 69 kV.

Os consumidores potencialmente livres, cujos contratos de fornecimento ndo contenham
clausulas de tempo determinado, poderao tornar-se livres desde que avisem formalmente a sua
concessiondria 15 dias antes do prazo estabelecido para as distribuidoras apresentarem a
declaracdo do montante de energia a ser contratado nos leildes anuais, que é de sessenta dias
de antecedéncia.

Assim, esses consumidores poderdo adquirir energia de outros fornecedores a partir do ano
seguinte de sua manifestacao a concessionaria. Tal prazo pode ser reduzido com a anuéncia da
distribuidora. Para os consumidores potencialmente livres, que possuam clausulas
determinando a data do vencimento do contrato com a concessionaria local, somente poderdo
optar por outro fornecedor ap6s o término do respectivo contrato.

Contudo, para o consumidor livre retornar a condicdo de cativo da concessionaria local,
deverad informa-la com antecedéncia minima de 5 anos, este prazo pode ser flexibilizado
conforme o interesse e disponibilidade da distribuidora (Dec. n®.5.163/2004).

Ficou também estabelecido que o consumidor livre deverd informar ao MME, o montante da
energia contratada para atender o seu consumo, sendo que havera penalidade para o caso de

sub-contratacdo, embora até 0 momento a penalidade ainda néo esteja regulamentada.
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Os consumidores livres deverdo ser representados ou ingressar como agentes na CCEE para
que sejam realizadas as operacOes de contabilizacao e liquidacdo dos contratos no mercado de
curto prazo.

O arranjo institucional atual acarreta uma sobre capacidade de geracdo. Em uma ldgica de
mercado livre, tal situacdo é danosa, pois leva a baixos pre¢os que ndo remuneram o capital.
Em um ambiente regulado, tal risco tende a onerar o consumidor cativo. E bom lembrar o que
aconteceu com a transmissdo nos ultimos trés anos, que seguindo a mesma orientacdo
pretendida para a geragdo, imputou aos consumidores um aumento de quase cem por cento
das tarifas. Este efeito se assemelha ao processo descrito por Averch-Johnson, no qual
sistemas com garantia de rentabilidade sempre se encontra sobre capacidade e baixa

preocupacao com processo de melhoria de gestdo (SANTOS, 2004 a).

3.3.2. Ambientes de contratacdo

O novo modelo regulamenta a contratacdo de energia através de dois ambientes, o ambiente
de contratagéo regulada (ACR), e 0 ambiente de livre contratacdo (ACL). O mercado regulado
deve concentrar as operagfes de compra e venda de energia, por meio de leilées publicos.
Toda a demanda das distribuidoras de energia elétrica ainda ndo contratada devera se realizar
neste ambiente, onde todos os agentes vendedores serdo os titulares de concessdo, permissao
ou autorizacdo para gerar, importar ou comercializar energia elétrica, usualmente este
mercado € conhecido por pool. As distribuidoras deverdo contratar energia necessaria para
atender a 100% de seu mercado cativo, 0 mecanismo de celebracdo serdo os Contratos de
Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR), os quais serdo celebrados
entre as distribuidoras e as concessionarias ou autorizadas de geracdo, com intermediacao da
CCEE.

As distribuidoras estdo obrigadas a contratar energia dentro do ACR, por meio dos leilGes de
energia que podem ser: leildo de energia existente (A-1 e ajustes), energia nova (A-5 e A-3).
A flexibilidade de troca de contratos sera implementada através do mecanismo comercial de
sobras de déficit (MCSD) ainda em elaboracdo na ANEEL e CCEE. A figura 3.2 apresenta as

formas de contratacdo em uma linha do tempo facilitando o entendimento.
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Geracao Nova Ajuste

I I I I I I >

A-5 A-4 A-3 A-2 A-1 A

Geracéao Distribuida

Fonte: MME — Modelo institucional 2003
Figura 3.2: Tipos de Contratacio de Energia no ACR

Segundo o novo modelo, o principio da liberdade do produtor de escolher o que produzir e
como produzir é abandonado na medida em que se fixa quanto se quer comprar e de quais
centrais.

O montante total de energia elétrica a ser leiloado e a lista de usinas hidrelétricas e térmicas
que participardo dos respectivos leil6es, serdo definidos pelo MME com base nas previsdes de
mercado elaboradas pelas distribuidoras e estudos realizados pela EPE.

No caso do primeiro leildo realizado em 07 de dezembro de 2004, as empresas participantes

estdo na figura 3.3.
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Energia Velha

Gerada por usinas ja
existentes, cujo
investimento, esté total ou
parcialmente amortizado.

Compradores
Vendedores AES Sul, Ampla,
Bandeirante, Caiud, Ceal,
CEB, CEEE, Celb, Celesc,
Breitner Energética, Celg, Celpa, Celpe, Celitns,
CDSA, CEC CEEE, Cemar, Cemat, Cemig,
Cemig, Ceran, Cesp, Cataquases Leopoldina,
CGTEE, Chesf, Copel, Coelba, Coelce, Copel,
Duke Energy, Eletronorte, Cosem, CPFL Paulista,
Emae, Escelsa, Furnas, EEVP, Elektro, Eletropaulo,
Energipe, Enersul, Escelsa,
Light, Nacional, Piratininga,

Figura 3.3- Representacdo do Megaleildo de energia

Ainda sobre o 1.° leildo (conhecido como leildo de energia velha), pode-se afirmar que o
objetivo de modicidade tarifaria foi atendido com sucesso. Pois os valores desembolsados na
aquisicdo de energia cairam significativamente, partindo de uma média superior a R$ 75,00
para R$ 57,51. O resultado também apontou o fracasso no produto de 2008, fato que levou a
necessidade de um outro leildo para atender a demanda néo atendida.
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No Ambiente de Contratacdo livre (ACL), a compra e venda de energia se dara por meio de
contratos bilaterais livremente negociados. Os players autorizados a atuar neste ambiente séo
as comercializadoras, 0s agentes de geracao, de importacdo, de exportacdo e 0s consumidores
livres, ndo sendo permitido a distribuidora a aquisi¢do de energia neste mercado.

Estdo incluidos no ACL os consumidores com carga maior ou igual a 500 kW que comprarem
energia diretamente de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH), fontes a base de biomassa,
edlica ou solar (contempladas no PROINFA), ou seja, as fontes de energia renovaveis (FER).
Os geradores federais, estaduais ou municipais poderdo comercializar parte de sua energia

assegurada no ACL, utilizando as opcOes descritas na tabela 3.1:

1 LeilBes exclusivos para consumidores finais ou licitagdo e chamada publica
organizadas pelos préprios consumidores;

2 Oferta publica para atendimento da expansdo de consumidores existentes ou para
novos consumidores, somente aqueles com demanda igual ou superior a 50MW,

3 Leildes, chamadas ou ofertas publicas aos demais agentes vendedores e
exportadores ou;

4 Possibilidade de aditamento dos contratos de fornecimento, em vigor em 26 de

agosto de 2002 até o final de 2010.

Tabela 3.1 — Op¢0es de comercializagdo no ACL

3.4. Comercializacéo de energia

Como ja mencionado, 0 decreto n°.5.163/04 regulamenta as regras de comercializacdo do
novo modelo. Segundo o decreto, fica estabelecido um conceito ficticio de energia nova e
energia velha. Entende-se por contratacdo de energia existente (energia velha), aquela
proveniente das usinas que ja estavam em funcionamento antes de 2000, a comercializacdo de
energia ocorre via leildes, os contratos terdo duragdo de 3 a 15 anos e inicio de suprimento
para janeiro do ano subsequente ao leildo.

A contratacdo de nova geracdo (energia nova) deve atender a expansdo da carga do sistema e
sera promovida por meio de licitacbes com antecedéncia de cinco (A-5) e trés anos (A-3) da

realizacdo do mercado previsto pelas distribuidoras (ano A).
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Todos os contratos celebrados nos ano A-5 e A-3 terdo vigéncia de 15 a 35 anos, a contar do
inicio do suprimento no ano A. Para o primeiro caso, sera permitido as distribuidoras o
repasse integral dos custos da aquisi¢do de energia aos consumidores cativos. No tocante do
leildo A-3, terad garantido o repasse total dos custos de compra somente até o limite de 2% do
mercado da distribuidora.

A contratacdo de ajuste destina-se a complementacdo da parcela do mercado previsto pelas
distribuidoras para o0 ano A que nédo foi coberto nas licitacdes dos anos anteriores, limitado a
1% da carga total contratada da distribuidora. A vigéncia dos contratos serd de no maximo 2
anos.

O modelo permite a concessionaria realizar chamadas publicas para contratar energia de

geracao distribuida, limitada a 10% do seu mercado.

Quanto ao repasse as tarifas, fica estabelecido o VR (antigo valor nominal) descrito na
férmula 3.1, que deve auxiliar na definicdo da estratégia a se adotar nos leilées do pool.

 VL5xQ5+VL3xQ3
Q5+Q3

VR 3.1)

Onde:

VL5 é valor da energia adquirida no ano A-5;
VL3 é valor da energia adquirida no ano A-3;

Q5 € o montante de energia adquirido no ano A-5;
Q3 é 0 montante de energia adquirido no ano A-3;

VR é o valor de referéncia a ser publicado pela ANEEL.

Caso 0 VR seja maior que a tarifa média ponderada da compra da distribuidora, a diferenca
entre os valores resultara em um ganho que deve ser repassado para a modicidade tarifaria.
Porém, se VR for inferior a tarifa média ponderada, a concessionaria ndo podera repassar a
diferenca para os consumidores nesse periodo. Nos anos seguintes, havera o repasse dos
custos reais de compra de energia as tarifas. Para melhor entendimento do modelo, a tabela

3.2 resume as principais regras de contratacao.



2004

2005
2005
2006

2006
2007
2008

2005
2006
2007
2008
2009
2010

Todo

ano

Energia de usinas existentes

Energia de usinas novas (A-5)
Energia de usinas novas (A-5)
Energia de usinas novas (A-5)
Energia de usinas novas (A-3)
Energia de usinas novas (A-3)
Energia de usinas novas (A-3)

Energia de usinas existentes (A-1)
Energia de usinas existentes (A-1)
Energia de usinas existentes (A-1)
Energia de usinas existentes (A-1)
Energia de usinas existentes (A-1)

Energia de usinas existentes (A-1)

Leildo de ajuste
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2005
2006
2007
2008

2009
2010
2011

2009
2010
2011

2006
2007
2008
2009
2010
2011

2005
2006
etc.

8 (minimo)
8 (minimo)
8 (minimo)

5 (minimo)

15 (minimo)
15 (minimo)
15 (minimo)
15 (minimo)
15 (minimo)

15 (minimo)

5 (minimo)
5 (minimo)
5 (minimo)
5 (minimo)
5 (minimo)

5 (minimo)

2 (méaximo)

2 (méaximo)

Repasse integral até VR.

Para 2005 e 2006, VR igual ao
preco méximo do leildo de 2004
para entrega nos mesmos anos.

Para 2007 e 2008, repasse & VR,
mas com VL5 e Q5 iguais aos
valores dos leil6es de energia nova
de 2005 para entrega em 2009 e
2010, e VL3 e Q3 iguais aos
montantes dos leilGes de energia
nova com entrega em 2007 e 2008.

Repasse a VR nos 3 primeiros anos
de suprimento e do valor integral a
partir do quarto ano.

Repasse a VR nos 3 primeiros anos
de suprimento e do valor integral a
partir do quarto ano, até o limite de
2% do mercado da distribuidora no
ano A-5. Acima disso, repasse ao
minimo entre VL5 e VL3.

Para os leilGes entre 2005 e 2008,
repasse integral até o limite de 1%
da carga verificada no ano anterior.
Acima disso, repasse de 70% do
valor médio dos leilGes com entrega
entre 2005 e 2008. A partir de
2009, repasses integrais.

Repasse integral até o limite de VR.
Contratacdo limitada a 1% da carga
total da distribuidora.

Fonte: Revista Brasileira de energia (FIQUERDO, CASTRO & CAMARGO, 2004)
Tabela 3.2 - Resumo Exemplificado das Novas Regras de Contratacdo
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Quando a distribuidora apresentar desvios positivos, ou seja, estiver sobre contratada no ano
em analise, a liquidacéo das diferencas no mercado de curto prazo obedecera aos critérios da
tabela 3.3:

Até o limite de 3% de  Os lucros resultantes da venda da energia no mercado de
desvio positivo curto prazo serdo apropriados pelas empresas, e 0s prejuizos
resultantes dessa mesma operagédo serdo incorporados a tarifa

dos consumidores;

Para desvios positivos Os lucros obtidos no mercado de curto prazo serdo

superiores a 3% incorporados pela distribuidora, contudo, se houver prejuizos
nessas operacOes, a empresa absorvera somente a parcela que
exceder o limite de 3% de sobre-contratagéo.

Tabela 3.3 — Critérios para Liquidacdo das Diferencas no Curto Prazo

No caso de haver desvios negativos, ou seja, subcontratacdo do mercado cativo, a
distribuidora podera repassar 0s custos de aquisicdo de energia no mercado de curto prazo aos
consumidores, porém o montante contratado serd valorado pelo minimo entre o PLD e 0 VR,
além da aplicacdo de uma penalidade. A Tabela 3.4 apresenta os critérios adotados para a

liquidacdo das diferencas no mercado de curto prazo.
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Desvios Positivos (DP)  Se DP < 3% do montante contratado:
v O lucro seréa apropriado pela empresa ou
v A perda sera repassada para o consumidor.
Se DP > 3% do montante contratado:
v O lucro sera apropriado ou
v' Em caso de perda:
Se a distribuidora ndo optou pela reducdo de 4% aa = perda
Se optou:
v' DP > areducdo anual de 4% = perda
v' DP < areducdo anual de 4% = perda igual a zero
Desvios Negativos (DN)  Se PLDp,j, <PLD <VR:
v’ Perda nula no curto prazo;
v Aplicacdo de penalidade; e
v' A diferenca entre VR e 0 mix de compra (MC) representa a perda de
oportunidade de ganhos no caso de acerto na previsdo de mercado.
Se VR < PLD < PLDypax -
v" Perda no curto prazo;
v Aplicacdo de penalidade; e
v' A diferenca entre VR e 0 mix de compra (MC) representa a perda de

oportunidade de ganhos no caso de acerto na previsdo de mercado.

Tabela 3.4 — Resumo dos Critérios Adotados na Liquidacdo das Diferencas no Resumo Exemplificado
das Novas Regras de Contratacdo Curto Prazo

3.5 Risco do marco regulatério

Segundo Geller (2003), a regulamentacdo pode ser adotada para aumentar os investimentos, a
eficiéncia ou superar as barreiras a ado¢cdo de equipamentos de energia renovavel ou sistemas

de co-geracao.

Ainda segundo o autor, experiéncias de politicas publicas passadas trazem uma série de licdes

como:
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» As politicas publicas devem ser previsiveis e estaveis para reduzir o risco e a incerteza
que os investidores, empresas e consumidores enfrentam. Manté-las em vigor por mais
de dez anos para que se possa garantir um desenvolvimento organizado do setor.

» Adotar acordos voluntérios entre governo e setor privado.

» Fazer o planejamento integrado dos recursos energéticos e de transporte e uso de terra
para direcionar 0s investimentos para op¢des gque minimizem 0S custos sociais e
ambientais.

» Aplicar regulamentos ou obrigagdes a uma adogdo generalizada.

» O governo deve criar um ambiente de mercado em que 0s investidores e as empresas
privadas possam inovar, competir e, finalmente, lucrar com seus investimentos.

Na anéalise do Novo Modelo, podemos destacar 0s seguintes riscos:

» O consumidor cativo, praticamente, arcard com todos 0s sobre custos descritos, como
ja tem ocorrido com os constantes e significativos aumentos de encargos setoriais. A
Unica maneira de reagir seria aumentando a sua elasticidade, seja a propria ou cruzada.
Instrumentos como ““Demand Side Bidding”, modulacdo de carga face as condi¢des de
mercado, com respectiva exposi¢do ao mercado de curto prazo, ficam inviabilizados
com a obrigatoriedade da contratacdo plena. Com isto, 0 segundo 6timo fica ainda mais
distante do primeiro.

» Observa-se um engessamento na oferta de energia hidrelétrica para o mercado livre,
indo na contram&o da liberalizag&o potencial de um enorme mercado (consumidores de
no minimo 3 MW, conectados em tensdo igual ou superior a 69kV). Sobrariam as
centrais térmicas, reconhecidamente caras, e a geracdo distribuida; representada
basicamente por PCH’s e cogeracdo. Fica ainda uma série de questdes a serem
resolvidas, para incentivar essas fontes, como uma apropriada metodologia de custos
que valorize a geracdo distribuida (embebida na rede de distribuicdo) quando
responsavel por reducdo de perdas, melhoria do perfil de tensdo, aumento da
confiabilidade e deslocamento de investimentos em rede.

» Promove a concentracdo de decisdes no Poder Executivo e, por consequéncia, o
enfraquecimento da ANEEL. Além disso, a EPE, a CCEE, o CMSE e o ONS serdo

dirigidos por pessoas indicadas pelo governo.
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» As leis que regulamentam o Novo Modelo apresentam apenas uma nova estrutura do
setor elétrico, deixando a maior parte das novas regras a cargo do MME, criou-se um
ambiente de incertezas sobre a estabilidade regulatéria a médio e longo prazo, o que
poderd afetar o nivel de investimento dos agentes privados no setor.

» As geradoras estardo expostas ao risco de inadimpléncia das distribuidoras, uma vez
que varias empresas estdo em situacdo financeira delicada, destacando-se as empresas
federalizadas e as garantias oferecidas que podem néo ser suficiente. Com a perspectiva
de aumento do risco de crédito, os bancos tenderdo a elevar os custos de financiamento,
0 que podera inviabilizar a expansao do sistema elétrico.

> As distribuidoras também estardo sujeitas a riscos com as exigéncias sobre a previsdo
dos mercados com 5 anos de antecedéncia e contratacdo da energia necessaria, seja esta
energia existente, energia nova (com 5 ou 3 anos de antecedéncia) ou de ajustes
(anualmente) via leilGes publicos. Os contratos bilaterais firmados pelas empresas com
PIE serdo respeitados, assim como a obrigatoriedade da aquisicdo de parte da energia
produzida por Itaipu. Assim, para minimizar o risco de penalizacdo por erros de
previsao, as distribuidoras tenderéo a celebrar contratos de curta duragéo e, por isso, as
geradoras ja existentes estardo expostas as variacbes no mercado cativo das
distribuidoras, sob risco de reducéo de receita.

» Como os precos resultantes desses leiles tenderdo a ser diferentes, e os desvios entre o
mercado previsto e o realizado serdo liquidados no mercado de curto prazo, que é
bastante volatil, a distribuidora deverd gerenciar o risco associado a contratacdo de

energia para nao prejudicar sua receita.

3.6 Consideracdes finais

A concluséo deste capitulo auxilia no atendimento de pelo menos dois objetivos explicitos da
pesquisa apresentados no capitulo 1. Os textos apresentados buscam auxiliar futuras pesquisas
sobre o setor elétrico sem uma base de consulta confidvel e clara da organizacdo do setor
elétrico brasileiro. Buscou-se dar uma atencao especial ao setor elétrico brasileiro e ao novo
modelo institucional aprovado pela lei N° 10.848/04, além da discussdo sobre os riscos

associados ao “novo modelo”.
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Todo este conhecimento foi necessario para a proxima etapa da pesquisa, uma analise sobre
0s riscos associados a remuneracgédo das distribuidoras no Brasil. Para tanto sera necessaria a
apresentacdo do mecanismo de tarifagdo vigente, descrito no préximo capitulo, tema que
apresenta um extenso campo para a pesquisa sobre riscos em uma distribuidora.

Entretanto, uma vez apresentado o processo tarifario, o objetivo se concentra em encontrar os

componentes tarifarios que poderiam ser projetados e ai sim construir as estratégias de hedge.



Capitulo 4 Regime tarifario para distribuidora de energia

“Administrar bem um negdécio é administrar seu futuro; e
administrar seu futuro é administrar informagdes” MARION
HARPER JR..

4.1. Considerac0des iniciais

Ao longo da histéria do setor elétrico brasileiro as questfes tarifarias, por um motivo ou
outro, sempre estiveram presentes, quer seja pelo lado do consumidor, preocupado com 0s
pagamentos de suas contas mensais, quer seja do lado das empresas concessionarias de
energia elétrica, preocupadas com o fluxo de caixa, equilibrio econdmico financeiro e
rentabilidade dos seus negocios.

Com a entrada de um novo marco regulatério para o setor elétrico brasileiro, o mercado vem
buscando novas formas de analisar seus resultados no médio e longo prazo. Temos entdo o
desafio de compreender o mecanismo de reajuste de tarifas e os riscos envolvidos no processo

de remuneragdo, uma vez que estes influem na atratividade do negdécio de distribuigao.

4.2. Processo de remuneracdo das distribuidoras: Tarifa e Revisédo
tarifaria

Antes de iniciar a discorrer sobre os componentes tarifarios faz-se necessario o entendimento
sobre 0 processo de remuneracao das distribuidoras. Cabe ao Poder Concedente homologar
um valor pela prestacao de servico publico de energia elétrica, ou seja, homologa a tarifa que
pode ser descrita como um documento registrado por uma entidade regulamentada junto a
uma agéncia federal ou estadual. Ele relaciona os valores que a entidade regulamentada
cobrara para fornecer o0 servigo a seus consumidores, bem como o0s prazos e condi¢des que
obedecera ao fornecer o servigo (DUKE, 2004).

Segundo resolucdo da ANEEL (N°. 281,1999), entende-se por tarifa o preco da unidade de
energia elétrica e / ou da demanda de poténcia ativa. Servicos de &gua, telefonia e energia
elétrica a medida que passaram a ser administrados pela iniciativa privada exigiam algum tipo
de regulacdo e a remuneracdo dos ativos e investimentos passaram a ser controlada pelo
governo ou por 6rgdos reguladores. O regulador define o nivel de remuneragao e 0s reajustes

necessarios para atender ao equilibrio econdmico financeiro das empresas do setor. No setor
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elétrico brasileiro a tarifa assume a funcdo de remunerar de maneira adequada 0s
investimentos requeridos para a prestacao dos servicos com os niveis de qualidade estipulados
pelos clientes e érgdos reguladores (RODRIGUES, 2000). A equacdo 4.1 representa o que
vem a ser o retorno esperado como a resultante das despesas operacionais, da depreciacéo,

dos impostos e taxa de retorno pela base tarifaria.

RR=E+D+T +(r*RB) (4.1)

Onde:

E = Despesas operacionais (incluindo impostos, menos o de renda);

D = Despesa de depreciacao;

T = Imposto de renda;

r = Taxa de retorno (porcentagem autorizada para a “concessionaria”);

RB = Base tariféria (investimento liquido em instalacfes para servir os consumidores).

Segundo a ANEEL (2005), os consumidores de energia elétrica pagam, um valor
correspondente a quantidade de energia elétrica consumida, no periodo (més) anterior,
estabelecida em kWh (quilowatt-hora) multiplicada por um valor unitario, denominado tarifa,
medida em R$/kWh (reais por quilowatt-hora), que corresponde ao preco de um quilowatt
consumido em uma hora.

As tarifas de energia elétrica sdo definidas com base em dois componentes: demanda de
poténcia e consumo de energia. A demanda de poténcia é medida em kW (quilowatt) e
corresponde a média da poténcia elétrica solicitada pelo consumidor a distribuidora no
intervalo de tempo especificado, normalmente 15 minutos, e é faturada pelo maior valor
medido durante o periodo de fornecimento, normalmente de 30 dias. O consumo de energia é
medido em kWh (quilowatt-hora) ou em MWh (megawatt-hora) e corresponde ao valor
acumulado do uso da poténcia elétrica disponibilizada ao consumidor ao longo de um
determinado periodo de consumo, normalmente de 30 dias.

As tarifas de demanda de poténcia sdo fixadas em R$/kW (reais por quilowatt) e as tarifas de
consumo de energia elétrica sdo fixadas em R$/MWh (reais por megawatt-hora) e
especificadas nas contas mensais do consumidor em R$/kWh (reais por quilowatt-hora) .

Nem todos os consumidores pagam tarifas de demanda de poténcia. Isto depende da estrutura
tarifaria e da modalidade de fornecimento na qual o consumidor esta enquadrado.

No Brasil, as tarifas de energia elétrica estdo estruturadas em dois grandes grupos de

consumidores: grupo A e grupo B.
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A tarifa além de atender aos objetivos ja citados deve atender as necessidades de alocacédo
eficiente dos recursos, de igualdade e justica social, estabilidade nos precos e uso racional da
energia elétrica (estrutura tarifaria). A estrutura da tarifa por sua vez varia em funcédo de
critérios de demanda e consumo como: nivel de tensdo de fornecimento, classe de consumo,
estacdo do ano, periodo do dia, entre outros.

A pesquisa de Rodrigues (2000), apresenta alguns critérios utilizados para a elaboracdo da
tarifa, séo eles:

» Tarifa pelo Custo de Servigcos; composta basicamente por custo de operagéo,
conservacao de ativos e remuneracgéo do capital.

» Tarifa pelo passivo; é obtida com base no Balanco de Resultados da empresa
considerando os custos de exploracdo, administrativos, financeiros, rendimento de
capital e pagamento de royalties.Itaipu binacional aplica esta sistematica para o calculo
da tarifa da poténcia.

» Tarifa pelo preco; tarifa estabelecida em funcdo do preco apresentado na proposta
vencedora de licitacdo. Caso dos leilGes de energia e das linhas de transmissao.

» Tarifa pelo custo marginal; o nivel tarifario igual a média dos custos marginais de
fornecimento, calculadas a partir de custos incrementais associados a planos de
expansdo. Modo de apuracdo da tarifa de uso dos sistemas de distribui¢do, TUSD.

» Tarifa integrada; obtida a partir das tarifas de referencias, a vantagem desta tarifa é que
este considera aspectos tedricos (teoria econdmica) e praticos (eficiéncia econdmica).

» Tarifa nodal; a ANEEL através de resolucao (N°. 281/99 e N.° 117/04), estabeleceram as
condicgdes gerais de contratacdo do acesso uso e conexdo do sistema de transmisséo e
distribuicéo, e a sistematica de apuracdo dos custos por utilizacdo do sistema mediante a
solucéo de modelo que otimiza a rede de minimo custo que atendem as restri¢ées dos nos
do sistema. O calculo da Tarifa de uso do sistema de transmissdo, TUST gg ¢ rr Utilizam 0
conceito nodal onde se cobra o usuario em funcdo dos custos que este causa ao sistema
em um ponto determinado.

Ainda sobre tarifa a ANEEL define tipos de tarifas, classificadas em tarifas horo-sazonais,
caracterizadas por apresentarem precos diferenciados de demanda e consumo de energia
elétrica de acordo com as horas do dia (ponta e fora de ponta) e os periodos do ano (seco e
umido); que pode ser entendido como Modalidades Tarifarias.

Os tipos de tarifas reguladas pela ANEEL sé@o as tarifas Azul e Verde. A tarifa Azul,
caracteriza-se pela aplicacdo de precos diferenciados de demanda e consumo de energia
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elétrica para os horarios de ponta e fora de ponta e para os periodos seco e Umido, esta tarifa
estimula a modulacéo das empresas. A tarifa VVerde: caracteriza-se pela aplicacdo de um precgo
unico de demanda, independente de horario e periodo e precos diferenciados de consumo, de
acordo com as horas do dia e periodos do ano. Esta diferenciagdo tem origem no modelo
francés e incentiva a algumas classes de consumo a modular o consumo de energia
otimizando os investimentos em geragédo e transmissao.

Uma vez apresentado o conceito de tarifa € oportuna a conceituacdo de reajuste tarifario, que
segundo Rodrigues (2000), existem duas abordagens basicas para a realizagéo, taxa de retorno
e prego maximo. Na regulamentacdo vigente as alteracdes na tarifa podem ocorre por meio de
trés processos: 0 Reajuste Periodico (anual), para reposicéo inflacionéaria; a Revisdo Periodica
por iniciativa do Poder Concedente, com prazo definido no contrato de concessdo de cada
distribuidora (em média a cada 4 anos), para nova fixacdo de tarifas e recuperacdo do ganho
de produtividade (fator X); e Revisdo Eventual ou Extraordinaria solicitada pela
concessionaria, para recomposicao das tarifas apos impacto significativo em seus custos a fim
de manter o equilibrio econdmico financeiro da concessao.

Os contratos de concessdo prevéem que as tarifas serdo reajustadas por um indice de reajuste
tarifario, no caso o IRT que é uma média ponderada entre o IGPM e o indice de variagdo real
dos custos ndo gerenciaveis (RGR, CCC, CDE, Compensacao financeira, Energia, Itaipu, etc.)
pela receita permitida; portanto o IRT corresponde & soma de duas parcelas A e B,
respectivamente custos externos ndo gerenciaveis e custos internos gerenciaveis descontado o
fator X de recuperacdo do ganho de produtividade. A equacdo 4.2 apresenta a férmula para o

calculo do reajuste tarifario.

VPA +VPB *(IVI + )
RA

IRT =

(4.2)

Onde:

RA = Receita anual, excluido tributos, considerando-se as tarifas vigentes na data de
Referéncia Anterior e “Mercado de Referéncia'” - composto pela venda fisica
(firme) realizada pelo concessionario no periodo de referéncia (12 meses).

! Mercado de referéncia quantidade de energia e demanda faturada, nos Ultimos 12 anteriores ao reajuste
tarifario.
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VPA = Parcela da receita correspondente aos custos ndo gerenciaveis (CCC, RGR, CF,
TFSEE, Encargos pelo uso da rede basica, Energia, Itaipu, Transporte de conexao
do sistema).

VPB = Valor remanescente da receita concessionaria apos deducdo da parcela A, depende
da eficAcia de gestdo empresarial (Sdo eles: Pessoal, Materiais, Servi¢os
terceirizados, Outras despesas e remuneracao).

IVI = indice de reajuste do mercado obtido pala divisdo do indice da Fundagio Getulio
Vargas IGP-M - indexador dos custos gerenciaveis ou indice que vier a substitui-
lo, do més anterior ao do reajuste em processamento e do més anterior ao Ultimo
reajuste.

X = E um nGmero indice definido pelo Poder Concedente, no processo de revisao

tarifaria®.

Com base na formula 4.2 considera-se que a parcela A da tarifa corresponde aos riscos nao
gerenciaveis, ja a parcela B e o fator X sdo variaveis do que interferem no ambito préprio da
distribuicdo, sendo desdobramentos de uma regulamentacdo especifica que varia em funcéo
da performance de cada distribuidora, informagdes ndo disponiveis ao pesquisador. Assim, a
CVA que tem todos seu valores publicados por resolucdo ANEEL passa a ser uma excelente
fonte para analise académicas, pois as variaveis sao publicas e passiveis de analise.

Uma vez conhecido o desenho tarifario vigente, o pesquisador optou por analisar os itens da
parcela A da tarifa de fornecimento de energia elétrica, visto que os itens da parcela B ndo sao
de dominio publico. E mesmo que obtidos ndo poderiam ser reproduzidos sem a utilizagao de
uma constante, pois tém estes valores sdo estratégicos para uma distribuidora de energia
elétrica. Alem disto os itens da parcela A tém apresentado um acréscimo significativo nos

ultimos anos o que despertou o interesse do pesquisador.

4.3. Conta de Compensacédo de Variacdo Valores de itens da parcela
A -CVA

No inicio do século passado 0s contratos de concessdo ja previam a necessidade de um
reajuste anual. Desde entdo muitas foram as alteracGes sobre processo de reajuste tarifario,
mas foi em 14 de Janeiro de 2002 com a portaria interministerial n°.25 que o MME e o

2 No caso a este indice é definido pela ANEEL no processo de reviséo tarifaria que ocorre com periodicidade
previamente definida no contrato de concessdo, tem como objetivo recuperar parte do ganho de produtividade.
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Ministério da Fazenda criaram para efeito de calculo de reajuste da tarifa de energia elétrica a

CVA, uma resposta a reivindi¢ao das distribuidoras. Em sintese, 0 mecanismo CVA apura as

variacbes ocorridas no periodo (de 12 meses) dos valores “referéncia” do ultimo

reajuste/revisdo e a diferenca registrada é corrigia a SELIC em duas etapas para o reajuste

tarifario subsequente. A primeira leva os valores apurados até o 5.° dia util anterior a data de

reajuste em processamento utilizando a taxa SELIC do periodo. Na segunda etapa, utiliza-se

uma projecao da taxa para 0s proximos doze meses quando as diferencas serdo recuperadas. O

mecanismo criado sofreu forte influéncia de uma economia inflacionéria, tendo na verdade o

principio de um indexador para os itens ndao gerenciaveis pelas distribuidoras (parcela A).

Segundo a portaria N.° 361/04 os itens que devem ser monitorados para efeito de reajuste séo:
> Tarifa de repasse de poténcia proveniente de Itaipu Binacional,

Tarifa de transporte de energia elétrica proveniente de Itaipu Binacional,

Quota de recolhimento a Quota de Consumo de Combustiveis — CCC,

Quota de recolhimento a Quota de Desenvolvimento Energético — CDE,

Tarifa de uso das instalacdes de transmisséao integrantes da rede basicas — TUSTgg,

Compensacao financeira pela utilizagdo dos recursos hidricos,

Encargos de servigos de sistema — ESS,

vV V VYV V¥V V VY V

Quotas de energia e custeio do Programa de Incentivo as fontes alternativas de Energia
Elétrica — Proinfa,
> Custos de aquisicéo de energia elétrica.

E importante destacar que os itens de custo da “Parcela A” previstos nos contratos de
concessdo de distribuicdo de energia elétrica passam a ter reajuste na mesma data do reajuste
tarifario; energia dos contratos iniciais, RGR - quota de reserva global de reversdo, taxa de
fiscalizacdo do servico de energia elétrica — TFSEE, Encargos de conexdo e encargos do uso
do sistema de distribuicdo (PORTARIA INTERMINISTERIAL n° 361, 2004), como nédo séo

elementos do mecanismo de reajuste (CVA), ndo serdo contemplados nesta pesquisa.
Componentes da CVA

Como ja apresentado a CVA € composta por 9 varidveis, a seguir encontra-se detalhada cada
uma das variaveis. A descricdo de cada varidavel conta com a origem dos itens tarifarios, um

breve histdrico, a equagdo matematica necessaria para a contabiliza¢do do item.



Capitulo 4 - Regime tarifario para distribuidoras de energia- 69

Tarifa de repasse de poténcia proveniente de Itaipu Binacional

Conforme a Lei n° 5.899, de 5 de julho de 1973, atendendo o Tratado de 26 de Abril de 1973
entre a republica do Brasil e a republica do Paraguai, fica regulamentado que as subsidiarias e
as empresas concessiondrias listadas no anexo C (as entdo distribuidoras que atuavam no
sistema interligado , representadas na tabela 4.1) sdo responsaveis pela aquisi¢do de 100% da

energia produzida da parte brasileira de Itaipu, além da aquisicdo da parcela do Paraguai ndo

consumida.
AES-SUL ::  CEMIG -1 ENERSUL
AES-TIETEG :: CERJ(AMPLA) -1 ESCELSA
CEB :: CESP ;- FURNAS G
CEEE 11 COPEL DISTRIBUICAO 21 LIGHT
CELESC ;1 CPFL PAULISTA ;- PIRATININGA
CELG ::  DUKE PARANAPANEMA G :: RGE
CELTINS ::  ELEKTRO
CEMAT ;1 ELETROPAULO

Fonte : CCEE

Tabela 4.1- Cotistas de Itaipu

A usina possui 18 unidades geradoras, com capacidade de 12.600MW, sendo que duas novas
maquinas devem entrar em operacdo até o final de 2006, elevando a capacidade instalada para
14.000MW. A ELETROBRAS é responsavel pelo repasse de toda a energia aos cotistas
utilizando o sistema de transmissdo de FURNAS. Cabe a ANEEL estabelecer anualmente o
valor da poténcia contratada e o montante correspondente a cada concessionaria de
distribuicdo mantendo uma relagdo com o mercado de energia da mesma. Sobre o mercado
utilizado existe a necessidade de uma atualizacdo, ja que a ANEEL vem trabalhando com base
no mercado de 1992, mas tal atualizacdo deve ser refletida em uma maior flexibilidade na
contratacdo de energia sujeita a repasse. A resolucdo N°491, de 20 de novembro de 2001,
estabelece os procedimentos e critérios para o repasse as tarifas de fornecimento de energia
elétrica das variacGes no valor dos custos de repasse da poténcia oriunda de Itaipu Binacional,
ocorridas entre os reajustes anuais, ou seja, a CVA g.

A formula 4.3 representa o calculo da contribuicdo da poténcia de Itaipu a CVA, também

conhecida por CVA g conforme apresentado na Resolu¢cdo ANEEL.
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CVA = Z (QuotaParte /3)* (TEL, — TEL , )* SELIC _, (4.3)

i=1
Onde:

Quota parte = quota parte de Itaipu Binacional do periodo i (leia-se més), pois o
pagamento da poténcia do més i é dividido em 3 partes com vencimentos no dia
10, 20 do més seguinte ao consumo e a terceira parcela no 5.° dia do més
seguintes.

TEL i = Tarifa de repasse de poténcia de Itaipu Binacional, expressa em reais, na data
de pagamento, mas a cotacdo do ddlar utilizada deve ser a do dia anterior.

TEL r = Tarifa de repasse de poténcia de Itaipu Binacional, expressa em reais,
considerada no ultimo reajuste tarifario, lembrando que esta varia para cada
distribuidora em funcdo da data base de reajuste/revisdo (data esta determinada
em funcdo do dia de assinatura do contrato de concessdo. Na simulagdo
desenvolvida este valor foi estipulado com base nos valores das distribuidoras
que tiveram reajuste em data proxima a julho de 2005).

n = Numero de pagamentos da tarifa de repasse de poténcia de Itaipu Binacional,

SELIC 4 = Taxa de juros SELIC diferenca acumulada entre o dia de reajuste e o
trigésimo dia anterior ao ultimo reajuste anual, que pode ser calculado pela
formula 4.4.

Ainda sobre esta variavel lembramos que o valor contemplado na tarifa apresenta um gap
médio de dois meses em relacdo a data do reajuste, em razdo do processo de contabilizacdo e
de reajuste.

j=k

SELIC ,,= [ {2+ SELIC)) (4.4)

j=t

Onde:

SELIC j = Taxa de juros SELIC, expressa ao dia, divulgada pelo Banco Central do

Brasil no dia dtil j;

3 . . . o . .y .

As datas de vencimento das faturas de Itaipu permitem uma gestdo de fluxo de caixa que por si sé ja seriam
dignos de uma pesquisa criteriosa, mas ndo serdo contempladas nesta, ficando como sugestdo para trabalhos
futuros.
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K = ndmero de dias Uteis entre a data do reajuste o ultimo reajuste ocorrido.
Antes de continuar a descricdo das componentes da CVA no modelo faz-se necessaria a
diferenciacdo entre o SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia), e taxa SELIC.
O primeiro foi criado em 1979, destina-se ao registro de titulos e de depositos interfinanceiros
por meio de equipamento eletrdnico de tele-processamento, em contas graficas abertas em
nome de seus participantes, bem como ao processamento, utilizando-se 0 mesmo mecanismo,
de operacbes de movimentacdo, resgate, ofertas publicas e respectivas liquidacdes financeiras
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004). E um sistema informatizado que se destina a
custodia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro Nacional e do Banco Central, bem como
ao registro e a liquidacéo de operagdes com os referidos titulos. A administracdo do SELIC e
de seus mddulos complementares é de competéncia exclusiva do Departamento de Operacdes
do Mercado Aberto (Demab) do Banco Central do Brasil.
J4 a taxa SELIC é a taxa média de juros dos financiamentos diarios com lastro em titulos
federais, apurados pelo sistema de liquidacdo diaria dos titulos publicos, o SELIC. Quando o
Banco Central capta recursos com um banco comercial, ele esta financiando a divida publica
vendendo titulos pablicos que serdo remunerados a taxa SELIC.
A taxa SELIC é fixada em reuniGes do Comité de Politica Monetaria (COPOM), com base em
equacOes algébricas que levam em conta alguns objetivos macroecondmicos: meta
inflacionaria, cdmbio, hiato de producéo (diferenca do PIB em potencial e PIB real em uma
economia) etc. Quando a inflagcdo da sinais de que vai aumentar, podendo ultrapassar a meta
anual fixada, o COPOM eleva a taxa, desaquecendo assim a economia (elevando o custo do
capital), o que reduz o acesso ao crédito e a demanda por produtos e servicos. A taxa SELIC
tem vital importadncia na economia, pois as taxas de juros cobradas pelo mercado sdo
balizadas pela mesma. Assim, se a taxa anual SELIC estd em 17% e a inflagdo do mesmo
periodo é de 5%, a taxa de juro real anual é de 12%.
A metodologia usada no célculo da taxa SELIC pode ser encontrada nas normas publicadas
pelo Banco Central. As séries da taxa sdo divulgadas em base mensal (a valor overnight
acumulado e a valor mensal) para os dados do ano atual e anterior, e em base anual para os

trés anos anteriores. Conforme apresentado na Tabela 4.2.
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Taxa Fator Fator
Data anual Taxa* Diério Acumulado
2/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,0006922

3/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,001384879
4/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,002078038
7/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,002771676
8/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,003465795
9/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,004160394
10/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,004855474
11/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,005551035
14/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,006247077
15/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,006943601
16/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,007640608
17/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,008338096
18/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,009036068
21/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,009734523
22/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,010433461
23/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,011132883
24/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,011832789

25/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,01253318
28/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,013234055
29/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,013935416
30/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,014637262
31/1/2002 19,05 19,05 1,0006922 1,015339594

Fonte: Banco Central
Tabela 4.2 — Taxa SELIC

Os dados abrangem os titulos do governo federal de curto, médio, e longo prazo emitidos pelo
Tesouro ou pelo Banco Central, negociados e registrados no SELIC.

A taxa SELIC é dada pela média diaria ponderada pelo volume das operacdes, de acordo com

a formula 4.5:
> VE,.DI,
o= _ (4.5)
S,
iml
Onde:

U = taxa média apurada;
Dli = Taxa da i-ésima operacao;
VEi = Valor de emissao da i-ésima operacao;

n = nimero de operacdes na amostra.
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Tarifa de transporte de energia elétrica proveniente de Itaipu Binacional

Uma vez definida a poténcia proveniente de Itaipu Binacional, conforme estabelecido a Lei
n° 5.899 e publicado o valor da tarifa de transporte pode-se seguir os procedimentos e
critérios definidos na resolucdo n°. 493 de 20 de novembro de 2001, para o calculo da CVAT,
- conta de variacdo de valores da tarifa de transporte de energia elétrica proveniente de Itaipu
Binacional. A férmula 4.3 representa o calculo, Fica também estabelecido que a ANEEL
através de resolucdo determina o valor da tarifa por MW em moeda local.

CVA, =) Demanda

i=1

*(TI, =T1,)*SELIC _, (4.6)

Onde:

Demanda; = Demanda de poténcia contratada no periodo i considerada na determinagéo
do indice de reajuste tarifario anual.

Tl ; = Tarifa de transporte de energia proveniente de Itaipu Binacional na data de
pagamento;

Tl , = Tarifa de transporte de energia proveniente de Itaipu Binacional na data do dltimo
reajuste tarifario,

n = Numero de pagamentos da tarifa de transporte de energia proveniente de Itaipu
Binacional;

SELIC 4= Taxa de juros SELIC diferenga acumulada entre o dia de reajuste e o
trigésimo dia anterior ao Ultimo reajuste anual, que pode ser calculado pela
formula 4.4 SELIC.

Quota de recolhimento a Quota de Consumo de Combustiveis — CCC

Conta de Consumo de Combustiveis, encargo referente ao rateio de 6nus e vantagens
decorrentes do consumo de combustiveis fosseis estd previsto na Lei n° 5.899, de 5 de julho
de 1973, e tem a finalidade de reduzir a tarifa paga pelos consumidores que utilizam energia
produzida por usinas termelétricas movidas a 6leo diesel ou 6leo combustivel, ou carvédo. Este
encargo é tido como um subsidio a ineficiéncia sem qualquer comprometimento com o0 meio
ambiente.

Em funcéo de reestruturacfes no setor elétrico e da extingdo de colegiados, os critérios para a

aplicacdo desse rateio foi alterado pelo art. 11 da Lei n® 9.648, de 27 de maio de 1998, que
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previu a reducdo progressiva na distribuicdo do beneficio para as usinas conectadas ao sistema
elétrico interligado, de forma que fossem reduzidos a partir de 2003. A possibilidade de
reducdo tarifaria para o consumidor final foi capturada em parte pelos efeitos da lei 10.438 de
2002 para as usinas térmicas dos sistemas isolados, por um prazo de 20 anos, sendo recolhida
via CDE com data de vigéncia até 2018.
A CVAccc entre 0s encargos tem chamado a atencdo da midia, pois nos dltimos 5 anos os
valores deste encargo apresentaram um incremento de 264,1% o que ndo acompanha o
aumento do 6leo diesel e 6leo combustivel no mesmo periodo, o assunto é tdo polémico que o
TCU - Tribunal de contas da Unido esta analisando a contabilizacdo deste encargo. Embora
no relatdrio final publicado as recomendacdes tenham deixado a desejar.
O gerenciamento da CCC é de competéncia da Eletrobras, que definiu que a conta sera
desdobrada, para fins de melhor controle, em trés sub-contas distintas, que constituirdo as
reservas financeiras para cobertura do custo a que alude o art. 2°, da resolucéo n°. 350 de 22
de dezembro de 1999, sendo estas nomeadas e caracterizadas como:
I — CCC do Sistema Interligado Sul/Sudeste/Centro-Oeste (CCC-S/SE/CO): destinada
a cobrir o custo de combustiveis fosseis da geracdo térmica, indicado pelo Operador
Nacional do Sistema Elétrico - ONS, e terd& como contribuintes todas as
concessionarias que atendam a consumidores finais e cujos sistemas elétricos estejam,
no todo ou em parte, conectados a este Sistema Interligado;
Il — CCC do Sistema Interligado Norte/Nordeste (CCC-N/NE): destinada a cobrir o
custo de combustiveis fosseis da geracdo térmica, indicado pelo ONS, e terd como
contribuintes todas as concessionarias que atendam a consumidores finais e cujos
sistemas elétricos estejam, no todo ou em parte, conectados a este Sistema Interligado;
e
1l - CCC dos Sistemas Isolados (CCC-ISOL): destinada a cobrir o custo de
combustiveis da geracdo térmica, indicado pelo Grupo Técnico Operacional da Regido
Norte — GTON, e terd como contribuintes todas as concessionarias do Pais que
atendam a consumidores finais.
Ainda segundo a resolugdo n°. 350/99, fica definido que serdo utilizados os resultados
provenientes Planejamento da Operagdo Energética de médio prazo no calculo do custo da
geracao térmica.
O célculo da CCC fica sob a responsabilidade do ONS e da ELETROBRAS, atendendo as
previsdes do Plano Anual de Combustiveis do Sistema Interligado e dos Sistemas Isolados, e
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geracao de térmica prevista. Mas cabe a ANEEL o poder de homologar os valores que devem
ser divulgados mensalmente através de resolucdo ou despacho.

A resolucdo n.° 492 de 2001 estabelece os procedimentos e critérios para o repasse as tarifas
de fornecimento de energia elétrica das variacbes da quota de recolhimento da CCC,
representados na férmula 4.7:

n

CVA .. =Y (ccc, -(ccc,/12))* SELIC 4.7)

i=1
Onde:

CCC; = valor da quota mensal de recolhimento a CCC na data de pagamento

CCC; = Valor da quota de recolhimento & CCC fixado na data do dltimo reajuste
tarifario anual.

n = namero de pagamento da quota de recolhimento a CCC

SELIC 4= Taxa de juros SELIC diferenca acumulada entre o dia de reajuste e o
trigésimo dia anterior ao ultimo reajuste anual, que pode ser calculado pela
formula 4.4 SELIC.

Quota de recolhimento a Conta de Desenvolvimento Energético — CDE

A Conta de Desenvolvimento Energético - CDE criada pela lei 10.438 de 2002, tem como
objetivo promover o desenvolvimento energético dos estados, trazer competitividade a
energia produzida a partir de fontes edlicas, pequenas centrais hidroelétricas, biomassa, gas
natural e carvdo mineral nacional nas areas atendidas pelos sistemas interligados e promover a
universalizacdo de servicos de energia elétrica em todo o territorio nacional.
A CDE tera a duracdo de 25 (vinte e cinco) anos, seré regulamentada pelo Poder Executivo e
movimentada pela Eletrobras, a conta movimenta recursos provenientes de:
I. Pagamentos anuais de uso de bens publicos,
Il. Pagamento de multas aplicadas pela ANEEL,
I1l. Pagamento de quotas anuais por parte de todos os agentes que comercializam energia

elétrica com consumidor final.
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Com a criagdo da CDE, parte dos valores que deixarem de ser recolhidos em nome da CCC
do sistema interligado passardo a ser recolhidos em nome da CDE, eliminando, portanto, a
possibilidade de reducédo do preco final ao consumidor.

De acordo com o0 § 2° do art. 13 da Lei n° 10.438, as quotas a serem recolhidas para a CDE
terdo valor idéntico aquelas estipuladas para o ano de 2001 para a CCC e deduzidas em 2003,
2004 e 2005, dos valores a serem recolhidos a titulo da sistematica de rateio de 6nus e
vantagens para as usinas termelétricas, situadas nas regides atendidas pelos sistemas elétricos
interligados.

O decreto n® 4.541 garante que o reajuste da tarifa serd anual e deve manter a mesma
participacdo percentual global em relacdo a Receita Nacional de Fornecimento aos
Consumidores Finais dos Sistemas Elétrico Interligados observadas em 2001.

Os recursos de CDE sdo regulados pela ANEEL, mas o recolhimento é gerenciado pela
Eletrobras. Para efeito de contabilizacdo da conta CVA cpe deve-se utilizar a férmula 4.8.

CVA o = Z (CDE, - (CDE, /12))* SELIC _, (4.8)

i=1
Onde:

CDE; = valor da quota mensal de recolhimento a CDE na data de pagamento

CDE,; = Valor da quota de recolhimento & CDE fixado na data do dltimo reajuste
tarifario anual.

n = namero de pagamento da quota de recolhimento & CDE

SELIC 4= Taxa de juros SELIC diferenca acumulada entre o dia de reajuste e o
trigésimo dia anterior ao ultimo reajuste anual, que pode ser calculado pela
formula 4.4 SELIC.

O art. 6° da resolucdo 184/03 trata da inclusdo da remuneragdo no célculo de reajuste tarifario

anual sera realizado com a aplicacdo da formula 4.9:
(4.9)

Onde;:

PAR = Percentual adicional ao reajuste tarifario para cobertura do saldo néao

compensado da CVAcep:
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RAI = receita de referéncia da concessionaria atualizada pelo indice de reajuste anual —
IRT;

CVAI cpe = 12*R

R = CVAcoe * TRF/ 1-(1+TRF) 2

CVA CDE= Saldo da CVACDE a ser Compensado nos 12 meses subseqiientes ao
reajuste tarifario anual

TRF = Taxa mensal de remuneracéo financeira que sera dada pela menor taxa obtida na
compensacao entre a taxa média ajustada nos financiamentos diarios apurados no
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia — SELIC para titulos federais,
referente a 30 dias antes da data de reajuste tarifario anual, da taxa média de
depdsito interfinanceiros negociados na Bolsa de Mercadoria para o Prazo de 12

meses.

Tarifa de uso das instalacdes de transmissao integrantes da rede basicas — TUSTgrg

Com a edicdo da Lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996, a desverticalizacdo das empresas
de energia comecava a tornar-se uma realidade. A lei detalha quais os critérios e as atividades
para a desverticalizagdo, com isso 0 processo de remuneracdo das empresas de energia era
alterado para atender as especificidades de cada uma das atividades (geracéo, transmisséo e
distribuicdo). As transmissoras passaram a ser remunerada pela receita anual permitida
(RAP), esta receita é a garantia que a transmissora possui de que seu negocio tem um futuro
garantido. Na apuracdo dos valores referentes ao uso do sistema de transmissdo como ja
explicado as tarifas de transmissdo no Brasil faz uso da metodologia nodal, ou seja, cada
agente paga o custo que impinge ao SIN em cada um dos pontos de conecc¢do do agente com a
rede de transmissdo. Mas antes de maiores explicacdes sobre o calculo da CVA gg €
importante detalhar o que vem a ser a rede bésica, este € um parametro criado onde se
classifica o equipamento de transmissdo em funcdo do nivel de tensdo. Caso a linha e
equipamento de transmissdo seja operada em tensdo maior ou igual a 230 kV € tido como
Rede basica, se menor que 230kV classifica como DIT’s (Demais Instalagdo de Transmisséo).
Na cobranca pelo uso dos ativos de transmisséo temos ainda que os ativos de RB séo rateados
por todos os usuarios indistintamente. O assunto é tdo polémico que nos ultimos 3 anos duas

audiéncias publicas foram realizadas para aprimorar a regulamentacdo vigente. Atualmente a
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tarifa de uso do sistema de transmissao para todo o SIN tem sua metodologia detalhada na
RES 281/99.

O Decreto n° 5.163, de 30 de julho de 2004, em seu art. 66, estabeleceu que cabe ao
Ministério de Minas e Energia a definicdo de metodologia locacional para célculo das tarifas
de uso do sistema de transmissdo — TUST, visando a sua estabilidade.

Os valores da TUST rg séo publicados por meio de Resolugdo da ANEEL sempre no més de
Junho, como pode ser observado na tabela 4.3 os valores para cada umas das concessionarias

para cada uma das barras do sistema.

Concessionaria N°dabarra Valor
1186 2,254
AES-Sul 1258 3,349
SP 1257 3,361
2068 3,375
1198 3,341
1190 3,346
9284 3,318
1216 3,335
1220 3,336
1218 3,404
1230 2,315
1225 2,448
1204 3,354
1266 3,835
1286 3,203
1256 3,584
1278 3,397
1254 2,483
2086 3,492
901 3,453
1296 2,094
1299 3,414
Média da cons 3,1587
Valor a recolher 6,8147

Tabela 4.3 — Tarifa TUST RES 307/03

A tabela 4.3 exemplifica a complexidade em apurar o custo para uma Unica concessionaria.
Para a apuracdo do valor pago fazem-se necessarias informac6es dos fluxos de energia em
cada uma das barras, além dos dados de planejamento de rede.

Apesar do exposto a presente pesquisa se propde a descrever em detalhes a CVA e suas

variaveis, sendo assim a equacao 4.10 apresenta a representacdo matematica da TUSTgg.
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CVA ., =Y Demanda (RB; - RB,)* SELIC (4.10)
i=I

Onde;:

RB; = tarifa de uso das instalacdes de transmissdo integrantes da rede basica na data de
pagamento;

RB, = tarifa de uso das instalacGes de transmissao integrantes da rede basica na data do
altimo reajuste tarifario anual;

n = nimero de pagamentos da tarifa de uso das instalacdes de transmissdo integrantes
da rede basica;

Demanda; = demanda de poténcia contratada no periodo i, considerada na determinacao
do indice de reajuste tarifario anual;

SELIC 4= Taxa de juros SELIC diferenca acumulada entre o dia de reajuste e o
trigésimo dia anterior ao ultimo reajuste anual, que pode ser calculado pela
férmula 4.4 SELIC.

Compensacao financeira pela utilizagdo dos recursos hidricos

A Compensacao Financeira pela Utilizacdo dos Recursos Hidricos para Fins de Geragdo de
Energia Elétrica € um percentual que as concessionarias e empresas autorizadas a produzir
energia por geracdo hidrelétrica pagavam pela utilizacdo de recursos hidricos, foi instituida
pela Lei n°® 7.990, de 28 de dezembro de 1989. A ANEEL gerencia a arrecadagéo e a
distribuicdo dos recursos entre os beneficiarios: Estados, Municipios e 6érgdos da
administracdo direta da Uniao.

O valor referente a Compensacgdo Financeira era repassado pelo gerador a distribuidora que,
por sua vez, repassa ao consumidor. Os procedimentos para definicdo dos valores a serem
repassados ao consumidor foram definidos no Decreto n°. 3.739, de 31 de janeiro de 2001,
que estabeleceu a Tarifa Atualizada de Referéncia - TAR a ser calculada pela ANEEL.
Conforme estabelecido na Lei n°. 8.001, de 13 de marco de 1990, com modificacdes dadas
pelas Leis n° 9.433/97, 9.984/00 e 9.993/00, sdo destinados 45% dos recursos da
compensacdo financeira aos Municipios atingidos pelos reservatorios das UHE's, enquanto
que os Estados tém direitos a outros 45%, a Unido fica com 10% restantes. Fica estabelecido
que as geradoras caracterizadas como Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH’s), sdo

dispensadas do pagamento do encargo.
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As concessionarias pagavam 6,75% do valor da energia produzida a titulo de Compensacéo
Financeira. O total a ser pago € calculado segundo a formula 4.11 da Resolu¢cdo ANEEL n.°
495/01:

CVA; = Y Geragdo, *6,75%*(TAR; - TAR, )*SELIC, (4.11)
i=1

Onde:

TAR; = Tarifa atualizada de referéncia na data de pagamento, que tem seu valor
definido por Resolucdo Homologatéria da ANEEL.

TAR, = Tarifa atualizada de referéncia na data do ultimo reajuste tarifario anual, idem
anterior.

n = ndmero de pagamento da CFURH (compensacdo financeira por utilizacdo de
recursos hidricos).

Geracdo; = energia gerada por centrais hidroelétricas no periodo, calculado com base na
energia gerada considerada na determinacdo do indice de reajuste tarifario anual.

SELIC 4= Taxa de juros SELIC diferenca acumulada entre o dia de reajuste e o
trigésimo dia anterior ao Ultimo reajuste anual, que pode ser calculado pela
formula 4.4 SELIC.

Encargos de servigos de sistema — ESS

Os Encargos de Servicos do Sistema (ESS) séo os valores destinados a recuperacdo dos custos
incorridos na manutencdo da confiabilidade e da estabilidade do sistema para o atendimento
do consumo e que ndo estdo incluidos no PLD (Preco de liquidacdo das Diferengas). A
recuperacdo dos custos dos servigos do sistema é efetuada por sub-mercado e pago por todos
os agentes de consumo do CCEE pelo consumo medido correspondente, contratado ou ndo no
sub-mercado onde esta localizado o seu consumo.

Até 0 momento os valores de Encargos de Servi¢o do Sistema- ESS consideram apenas 0s
custos de restricbes de operacdo do sistema elétrico e as receitas obtidas da aplicacdo de
penalidades referentes a entrega dos dados de medicédo pelos agentes. Os custos de restricdes
de operacéo corresponde ao ressarcimento efetuado para as unidades geradoras cuja produgéo
tenha sido afetada por restricbes de operagdo dentro de um sub-mercado, por exemplo

restricdo de transmissdo. Os custos totais decorrentes dessas restricdes sdo determinados pela
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soma dos pagamentos aos geradores que atenderam ao consumo e 0s que deixaram de gerar.
Ja as receitas advindas da aplicacdo de penalidades séo valores obtidos com a aplicacédo das
penalidades aos Agentes do CCEE serdo deduzidos dos Encargos de Servicos do Sistema
pagos pelos Agentes de consumo.

Para efeito de CVA o ESS é o unico encargo que ndo esta contemplado na tarifa das
distribuidoras, mas conforme acordado com a assinatura dos aditivos aos contratos de
concessdo as distribuidoras poderdo no proximo ciclo tarifario (2006/2007) contempla-los nas
tarifas. Ou seja no periodo tarifario proposto, Dez/05 a Nov/06, a apuracdo de ESS para
repasse no reajuste ja adotara as mudancas propostas na RES 173/05. A férmula 4.12 que
apura a somatoria dos deltas pagos de ESS. A mudanca introduzida soluciona o problema

causado pela possibilidade de sobre cobranca que prevista na RES 89/02:

n

CVAss = Z(ESSi - (ESSPreV /12)*SELICaci) (4.12)

i=1

Onde:

CVA gss = saldo da Conta de Compensacdo de Variacdo de Valores do Encargo dos
Servicos de Sistema a ser compensado nos 12 meses subseqlientes ao reajuste
tarifario anual;

n = nimero de pagamentos do Encargo dos Servicos de Sistema;

ESS; = valor do Encargo dos Servigos de Sistema pago na data do pagamento i, no
ambito da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE;

ESS,rev = valor do Encargo dos Servicos do Sistema considerado, a titulo de previsdo,
na formacao da tarifa de energia — TE;

SELIC 4= taxa de juros SELIC diferenca acumulada entre o dia de reajuste e o
trigésimo dia anterior ao Ultimo reajuste anual, que pode ser calculado pela
formula 4.4 SELIC.

Quotas de energia e custeio do Programa de Incentivo as fontes alternativas de Energia

Elétrica — Proinfa

Segundo o caput do art. 3 da lei n°.10.438/02 fica instituido o Proinfa, que visa aumentar a
participacdo de produtores independentes na producdo de energia elétrica e o

desenvolvimento de fontes alternativas na matriz energética brasileira ao patamar de 10% do
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consumo anual de energia elétrica no pais. Para tanto foi utilizado mecanismo legal dividido
em duas etapas; a primeira etapa objetiva ativar 3.300 MW de capacidade das fontes eolica,
biomassa e pequenas centrais elétricas (PCH) com previsdo inicial de entrada em operacéo até
30 de dezembro de 2006, prorrogada para 30 de dezembro de 2008 (Portaria n.° 452/05).
Atingida a meta de 3.300 MW tem inicio a segunda etapa como horizonte de 20 anos, periodo
qual o Proinfa deve atingir os 10% do mercado no sistema interligado (SIN). As leis n°.10.438
e 10.762 estabelecem que a Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.- garantird a
compra da energia gerada que serd repassada ao SIN em funcdo do consumo verificado no
mercado de cada distribuidora, o calculo fica a encargo da ANEEL. O valor da quota,
portanto € o resultado da participacdo de cada uma das fontes pelo valor econdmico
correspondente a ser estabelecido pelo MME, pelo distribuido em funcdo do mercado de cada
distribuidora. Lembrando que o piso deste valor por fonte fica estabelecido no caso da energia
edlica a 90% da tarifa media de fornecimento ao consumidor, 70% caso PCH e 50% no caso

de biomassa.

CVA,, = Zn:(Pr 0, —(Prog /12)*SELIC ) (4.12)

i=1

Onde:

Pro; = valor pago da quota mensal de custeio do PROINFA, na data de pagamento;

Pror = valor da quota anual de custeio do PROINFA, considerado na data do dltimo
reajuste tarifario anual,

n = ndmero de pagamentos da quota de custeio referente a Conta PROINFA,;

SELIC 4= taxa de juros SELIC diferenca acumulada entre o dia de reajuste e o
trigésimo dia anterior ao uUltimo reajuste anual, que pode ser calculado pela
férmula 4.4 SELIC.

A Resolugdo Normativa n°127, de 6 de dezembro de 2004, estabeleceu os procedimentos para
rateio do custo do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica -
PROINFA, bem como para a definicdo das respectivas cotas de energia elétrica; que foram
definidas pela resolucdo homologatoria 250/05, ficando fixado o valor de R$ 345.602.528,98.

Custos de aquisicéo de energia elétrica

O custo de aquisicdo de energia elétrica pode ser entendido como o valor desembolsado pela
distribuidora para obter toda a energia elétrica demandada na sua area de concessao.
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No decorrer do ano 2005 as concessionarias que firmaram o termo aditivo aos contratos de
concessdo alteraram a metodologia de célculo adotada no repasse, as tarifas de fornecimento,
dos custos associados a compra de energia. Para a energia elétrica comprada por meio de
contratos firmados anteriormente a lei 10.848/2004, serd adotado o preco de repasse de cada
contrato vigente na data do reajuste em processamento; para a energia elétrica comprada por
meio de contratos firmados apoés a lei 10.848/2004, sera adotado o preco médio de repasse dos
contratos de compra de energia elétrica referentes aos leildes do Ambiente de Contratacédo
Regulada (ACR), aos leildes de ajuste e aos empreendimentos de geracdo distribuida,
autorizados pela ANEEL até a data do reajuste em processamento. Em virtude do disposto no
8 4° do art. 1° da Portaria Interministerial n° 361, de 26 de novembro de 2004, que se
assegurou o direito a neutralidade no repasse dos custos de aquisicdo de energia elétrica, via
Conta de Compensacéo de Variacdo de Valores do Custo de Aquisicdo de Energia Elétrica -
CVAenerg, apenas para as concessionarias de distribuicdo com os contratos aditivos
assinados.

Segundo a REN 153/05 a CVA energia se aplica as distribuidoras que assinaram contrato
aditivo e tiveram valores praticados na aquisi¢cdo de energia e ndo considerados no ultimo

reajuste tarifario. A equacdo 4.13 representa algebricamente tal direto de repasse.

n

CVA.,, =D ((MWh = APreco)*SELIC,,) (4.13)

Ener
i=1

Onde;:

MWh = Montante de energia elétrica constante da fatura mensal paga com a aquisicao
de energia elétrica para cada contrato;
APreco = (Prego Praticado) - (Prego Considerado no Reajuste);

n = nimero de pagamentos mensais (faturas) com a aquisi¢do de energia elétrica para
cada contrato;

SELIC 4= taxa de juros SELIC diferenca acumulada entre o dia de reajuste e 0
trigésimo dia anterior ao ultimo reajuste anual, que pode ser calculado pela
formula 4.4 SELIC

Ainda sobre a aquisicdo de energia a fonte de risco que estd em negociacdo da
regulamentacdo do mecanismo compensacao de sobras e déficits (MCSD), prevista para 0 ano

de 2006. Ponto que merece a atencdo das partes interessadas.


http://www.aneel.gov.br/cedoc/lei200410848.pdf
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4.4. Consideracoes Finais

Em uma breve andlise sobre o setor elétrico brasileiro alguns pontos chamam a atencao; como
o0 elevado preco da energia no Brasil se comparado o custo com Canada e Noruega, paises que
possuem matriz energética semelhante - base hidrica; uma concentracdo da carga tributaria
sobre as distribuidoras (83% ou seja, 33% dos valores pagos pelos consumidores, sdo
recolhidos pelo segmento de distribuigéo).

Embora o processo tarifario segregue 0s custos em gerencidveis e ndo gerenciaveis existem
infinitas acGes que as distribuidoras podem realizar a fim de proteger seu consumidor de
incremento de tarifa.

Dada as caracteristicas do regime tarifario vigente optou-se por aplicar ferramenta de projecédo
nos itens ndo gerenciaveis visto a maior facilidade na obtencdo das séries historicas e na
manipulacdo dos dados. A fim de evitar personalismos e simplificar futuras replicacdes optou-
se também por trabalhar com os valores do sistema interligado (SIN) e uma vez apurado
provaveis valores de desembolso buscou-se tracar possiveis estratégias de hedge.
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“A realidade € como ¢é, ndo como desejamos que ela
fosse” MAQUIAVEL, Século XV.

5.1. Consideracdes iniciais

Marcado por investimentos de longa maturacao o setor elétrico, possui inimeras fontes
geradoras de risco. Historicamente o setor apresenta movimentos pendulares, nos quais
0 comprometimento com a sustentabilidade econdémica dos agentes é questdo
recorrente, este movimento acaba por comprometer o fluxo de recursos e na atratividade
para novos investimentos.

Com a entrada de um novo marco regulatério para o setor elétrico brasileiro, 0 mercado
vem buscando novas formas de analisar seus resultados no médio e longo prazo. Temos
entdo o desafio de, uma vez compreendido o processo de elaboracdo de tarifas e os
riscos envolvidos, projetar os valores dos componentes tarifarios da conta grafica CVA

e tracar quando possivel uma estratégia de hedge.
5.2. Pontos relevantes na aplicacdo do modelo de previsao

A pesquisa enfrentou uma serie de dificuldades na construcdo do modelo para analise,
das quais destacam-se:
» Dada as caracteristicas da tarifa de energia elétrica ja apresentadas no capitulo
anterior, o pesquisador teve de optar por prever apenas os valores da parcela A,
visto que estes sdo publicos, o que ndo ocorre com 0s componentes da parcela B.
» Quanto a base de dados, ndo existe uma base Unica de facil acesso dos itens ndo
gerencidveis da tarifa de energia; para consolidar as séries historicas foram
necessarias inimeras pesquisas em VAarios sites.
» Uma vez que a configuracdo dos encargos da CVA se alterou nos ultimos 4 anos
€ necessario que os resultados obtidos sejam analisados considerando este fato.
» Embora alguns componentes da CVA ndo sejam aplicdveis a todas as

distribuidoras de energia elétrica, para melhor perceber as dimensbes da CVA
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(encargos) e atender a necessidade de imparcialidade da pesquisa, optou-se por
trabalhar com valores do SIN como a Unica distribuidora.

» Na escolha das ferramentas de trabalho, buscou-se sempre que possivel trabalhar
com ferramentas de facil acesso e manuseio; na escolha da melhor ferramenta de
projecdo dos componentes optou-se pelo Crystal Ball na versdo Student; por ser
amigavel e de facil acesso, tanto para 0 meio académico como para o empresarial.

» Na andlise da evolucdo da CVA optou-se por apurar a CVA, trabalhando a
tendéncia e verificando os possiveis impactos financeiros (desembolso). Com
base nesta analise foram propostas acGes ou ferramentas para mitigacdo dos
riscos detectados. Uma vez que a projecao de alguns componentes da CVA (para
um ano tarifario), ndo atendeu as expectativas, devido ao nivel de aderéncia da
ferramenta, optou-se quando possivel por analises conceituais dispensando o
calculo do componente em questéo.

Para melhor registro da pesquisa, a descri¢do de cada componente da CVA descrita no
item 4.3, deve ser base de consulta para analise do presente capitulo, que apresenta a
origem dos dados manipulados, o tratamento dado a cada uma das variaveis na
construcdo do modelo de previsao, assim como os resultados projetados e as estratégias
de hedge. O modelo foi construido baseado na regulacéo vigente', os valores das cotas
(encargos) foram retirados da regulamentacdo, dos agentes responsaveis (fonte: ONS,
CCEE e ANEEL) e os dados econdmicos foram obtidos nos sites do Banco Central, da
Fundagdo Getulio Vargas (FGV). As bases de dados histéricos foram deflacionadas

para permitir uma melhor projecéo.
5.3. Resultados das projecoes da CVA

A Conta de Compensacdo de Variacdo de Valores de itens da “Parcela A” (CVA) criada
em Janeiro de 2002 (Portaria Interministerial N°. 25), com redacdo dada pela portaria
N°116 de Abril de 2003 e reformulada em Novembro de 2004 pela Portaria
Interministerial N°. 361. Com base no historico das variaveis da CVA buscou-se tracar a
tendéncia para um ciclo tarifario, além de uma analise sobre as possiveis melhorias do

mecanismo e recomendacdo de estratégia de hedge.

1 O Anexo B apresenta a lista com toda legislagéo vigente consultada.
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O mecanismo da CVA criado para registrar as variacbes dos valores “referéncia”
ocorridas no periodo de 12 meses do ano tarifario (onde cada distribuidora tem sua data
associada a assinatura do contrato de concessdo), sdo corrigidos a SELIC. Como ja
apresentado no capitulo anterior a CVA é composta de 9 itens conforme lista abaixo:

> Tarifa de repasse de poténcia proveniente de Itaipu Binacional,
Tarifa de transporte de energia elétrica proveniente de Itaipu Binacional,
Quota de recolhimento a Conta de Consumo de Combustiveis — CCC,

Quota de recolhimento a Conta de Desenvolvimento Energético — CDE,

YV V V V

Tarifa de uso das instalagdes de transmissdo integrantes da rede bésicas —
TUSTrs,

Compensacao financeira pela utilizacdo dos recursos hidricos,

Y

> Encargos de servigos de sistema — ESS,
> Quotas de energia e custeio do Programa de Incentivo as fontes alternativas de
Energia Elétrica — Proinfa,

> Custos de aquisicdo de energia elétrica.
O modelo de previséo construido trabalha com o horizonte de um ano tariféario (Dez/05
4 Nov/06). Uma vez quantificado os valores, levantou-se as possiveis ferramentas de
hedge aplicaveis. As previsdes realizadas trabalharam com margem de erro de 5%, em
caso de erro superior ao limite, os dados foram desconsiderados; e as estratégias de

mitigacao propostas sdo sugestdes de especialistas baseada em analises qualitativas.

Tarifa de repasse de poténcia proveniente de Itaipu Binacional

A férmula 4.3 representa, no capitulo anterior, o calculo da contribuicdo da poténcia de
Itaipu a CVA, também conhecida por CVA g, conforme apresentado em Resolucéo
ANEEL.
Ainda sobre esta variavel o valor contemplado na tarifa apresenta um gap médio de dois
meses em relacdo da data do reajuste, em razdo dos processos de contabilizacdo e do
processo de reajuste.
A apuracdo da variavel CVA g no modelo demandou séries historicas para as projecoes
do comportamento da variavel no préximo ano tarifario (Dez/05 a Nov/06), as séries
utilizadas e as principais consideracfes da projecao da varidvel seguem abaixo:

» Uma serie histérica do kW em US$D, estabelecida por resolugdo ANEEL,

conforme tabela 5.1, € a base para o calculo do valor desembolsado pela poténcia
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de Itaipu, como o periodo de analise tem a tarifa definida esta variavel sera
constante, sendo apenas convertida em reais pela cotacdo do ddlar?.

A Ptax projetada foi retirada de relatorios de bancos de investimento e agéncias
especializadas em projecdes macro-econdmicas, apresentadas na tabela 5.2 -
Projecdo do Dolar. Como premissa para a projecdo espera-se uma variagdo
acumulada negativa em 2005 de 9,58% aa e positiva em 2006 de 6,0% aa.

No calculo da CVA g projetada o valor do dolar sera conforme a data de
vencimento da fatura, por exemplo, a fatura de janeiro tem trés vencimentos no
més de fevereiro, mas por simplificacdo sera usado um unico valor de Ptax (R$

2,3692) valor referente ao fechamento do més.

Resolucdo Ano Vigéncia Valor Unidade
RES 215 1999 JUL 1999 a DEZ 2000 18,6544 kw
RES 581 2000 JAN 2001 & OUT 2002 20,1988 kW
RES 570 2002 23 OUT 2002 a DEZ 2002 17,5374 kW
RES 803 2003 JAN 2003 & DEZ 2003 17,5553 kw
RES 677 2004 JAN 2004 4 DEZ 2004 17,8474 kW
REN 131 2004 JAN 2005 & OUT 2005 18,7300 kw

RES 210 2005 OUT 2005 a DEZ 2006 20,5000 kw
Fonte: Aneel

Tabela 5.1 - Valor em délar da poténcia de Itaipu

» Taxa SELIC utilizada para corrigir o saldo da CVA é a SELIC média projetada
pelo mercado, sendo de 18,50 % aa para 2005 e de 16,05% aa para 2006.

’Embora a quota de Itaipu seja cobrada por trés faturas mensais (vencimento 10, 20 e 30 do préximo més)
cabe aqui a observacgdo que a gestdo de risco no pagamento pode gerar ganhos de fluxo de caixa para a
distribuidora, mas néo serdo contempladas no modelo.
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US$ Inicio de Més (PTAX)

VAR. VAR.

MES ACUM.
1/12/2006 2,5440 0,4868% 6,0000%
1/11/2006 2,5317 0,4868% 5,4865%
1/10/2006 2,5194  0,4868% 4,9756%
1/9/2006 2,5072  0,4868% 4,4671%
1/8/2006 2,4951 0,4868% 3,9610%
1/7/2006 2,4830 0,4868% 3,4574%
1/6/2006 2,4710 0,4868% 2,9563%
1/5/2006 2,4590 0,4868% 2,4576%
1/4/2006 2,4471 0,4868% 1,9613%
1/3/2006 2,4352  0,4868% 1,4674%
1/2/2006 2,4234  0,4868% 0,9759%
1/1/2006 2,4117 0,4868% 0,4868%
1/12/2005 2,4000 2,5989% -9,5841%
1/11/2005 2,3392 2,5989% -11,8744%
1/10/2005 2,2800 2,5989%  -14,1067%
1/9/2005 2,2222 -5,9864% -16,2824%

1/8/2005 2,3637 -1,1211% -10,9516%
Fonte: Relat6rio de tendéncias de bancos de infestimento
Tabela 5.2 — Projecdo de Ddlar

DATA VALOR

» Sobre a quota de poténcia de Itaipu os valores foram retirados de resolucéo
ANEEL (RES 128/04) e para os meses de 2006, cujos valores séo desconhecidos
até a presente data utilizou-se a projecdo com base no histdrico disponivel. O
grafico 5.1 apresenta os valores que dados pelo modelo “Holt-Winters'

Additive””, modelo este que apresentou margem de erro inferior a 5 %.
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Gréfico 5.1 — Projecéo da cota de Itaipu
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» Para apuracdo da parcela da tarifa de repasse de poténcia de Itaipu Binacional,
expressa em reais, considerada no ultimo reajuste tarifario (valor de referéncia),
foi de U$D 20,50 convertida ao délar de novembro R$ 2,34.

» Uma vez que, os valores das varidveis de entrada da CVAg sdo conhecidas,

exceto pela cotacdo de dolar onde foi utilizada a projecdo de bancos de
investimento, a variavel (CVAg) ndo fez uso de qualquer ferramenta de
simulacdo. Com base no valor apurado de R$ 307.589.218,16 e na propria
apuracdo da varidvel fica claro que a principal estratégia cabivel seria 0 um swap
cambial ferramenta capaz de mitigar o risco cambial, além de proteger as
distribuidoras de descasamentos no fluxo de caixa projetado durante o periodo
pode premiar as distribuidoras em caso de desvalorizacdo da moeda. A operacéo
deve no entanto reduzir o retorno esperado da operagéo de distribuicéo.
Sobre o0s riscos associados a esta varidvel, destaca-se a revisdo das quotas de
Itaipu previsto para 2007. Uma vez que a energia de Itaipu vem apresentando 0s
valores competitivos (apesar do risco cambial), caberia uma acdo de negociacao
junto o regulador, para que esta energia fosse negociada via nos leildes
regulados, eliminando exposicdes a penalidade de contratagdo como entrada de
novas maquinas; partilhando assim os ganhos para a modicidade de todas as
distribuidoras. Embora a quebra de contratos ou mudancas de regras possa gerar
prejuizos ao desenvolvimento e a consolidagdo do setor elétrico, tal negociacao
busca respeitar o principio isonomia no atendimento dos consumidores.

» Por fim como ultima andlise cabivel nesta variavel, a data de reajuste pode
influir no nivel de impacto que a variavel causa na tarifa. Esta variavel tem seu
reajuste previsto para Janeiro de cada ano, as distribuidoras que possuem reajuste
em fevereiro tém a vantagem de ter na sua tarifa apenas um més de
descasamento de tarifa; portanto o consumidor remunera a SELIC apenas um
més de descasamento, por outro lado como esta variavel é uma das poucas
varidveis da CVA que apresentou valores negativos nos ultimo ciclo tarifério a
distribuidora que tiver menor saldo tem maior vantagem, pois uma quantia de
capital em caixa que deve ser recuperada no proximo reajuste deveria ser

remunerada a taxa SELIC.

Tarifa de transporte de energia elétrica proveniente de Itaipu Binacional
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Para a apuracdo da variavel CVA 1, no proximo ano tarifario (Dez/05 & Nov/06) foram

utilizadas séries de dados historicos e as principais consideracdes para a projecdo da
variavel sequem abaixo:

> Uma série histdrica do MW R$ estabelecida por resolucdo ANEEL, conforme

tabela 5.3, € a base para o célculo do valor desembolsado do transporte de Itaipu

para parte do periodo tarifario sendo necessaria a projecédo do valor para os cinco

altimos meses.

Resolucdo Ano Vigéncia Valor Unidade
RES 282 1999 OUT 1999 4 ABR 2000 1.550,80 MW
RES 167 2000 JUN 2000 & JUN 2001 1.755,49 MW
RES 244 2001 JUL 20014 JUN 2002 1.955,38 MW
RES 358 2002 JUL 2002 4 JUN 2003 2.210,81 MW
REN 307 2003 JUL 2003 & JUN 2004 2.776,01 MW
REN 071 2004 JUL 2004 a NOV 2004 2.971,18 MW
REN 118 2004 DEZ 2004 &4 JUN 2005 2.971,18 MW

REH 150 2005 JUL 2005 & JUN 2006 3.456,90 MW
Fonte:Aneel

Tabela 5.3 — Valor do transporte da energia de Itaipu (MW)

» Segundo o software utilizado o melhor método para projetar esta variavel € o
“Holt-Winters' Additive” que apresenta margem de erro inferior a 0,5 %. A
projecdo do modelo esta representada na tabela 5.4 e no grafico 5.2. Na apuracéao
da CVA~, optou-se por uma estratégia conservadora ficando o cenério projetado,
ou seja, desconsiderando os valores extremos sendo aplicado o valor de R$
3.803,01.
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Gréfico 5.2 — Projecdo do Valor da tarifa de transporte de Itaipu
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Valor
Data Menor 5% Provavel Maior 95%

jul/o6 3.733,91 3.803,01 3.872,11
ago/06  3.732,93 3.803,02 3.873,11
set/06 3.731,84 3.802,94 3.874,05
out/06 3.730,72 3.802,87 3.875,01
nov/06 3.729,56 3.802,79 3.876,01

Tabela 5.4 — Valores projetado de Transporte de Itaipu

» Para apuragéo da parcela a Tarifa de transporte de Itaipu Binacional, a demanda
referente a cada més (energia - sazonalizada) os valores foram retirados de
resolucdo ANEEL, o valor considerado no ultimo reajuste foi o publicado na
REN 118/04 de R$ 2.971,18.

» Taxa SELIC utilizada para corrigir o saldo da CVA ¢é a SELIC média projetada
pelo mercado, sendo de 18,50 % aa para 2005 e de 16,05% aa para 2006.

> As varidveis de entrada da CVA 1, foram tratadas como descrito acima. O
resultado da CVA 1 foi de R$ 102.880.406,94. A principal estratégia de
mitigacdo de risco cabivel seria uma negociacdo junto ao 6rgdo regulador na
busca por simplificacdo o processo tarifario. Ndo é porque Itaipu é uma
especificidade por conta do tratado internacional, que ndo possa ser simplificada
em uma conta unica. Afinal ndo ha Idgica a cobranca em separado do uso da rede
de Itaipu a rede bésica, visto que a energia poderia ser vendida no pool (ACR)
além do fato que o calculo deveria seguir a metodologia nodal como ocorre na
rede basica. Assim estariamos realmente trabalhando com a devida alocacdo dos
custos imputados no SIN.

> No caso da CVAT o reajuste previsto é no més de Julho, as distribuidoras com
reajuste em agosto tendem a ter um saldo a menor de CVA 1, se comparado com
uma distribuidora com reajuste em janeiro, ou seja, a primeira distribuidora
historicamente vem desembolsando uma menor quantidade de capital para
financiar a Eletrobras, saldo este corrigido a Selic.

Uma vez que o atual modelo do setor elétrico brasileiro € construido para trazer
maior modicidade tarifaria para o consumidor final, o ideal é que as datas de
reajustes dos encargos da CVA fossem concatenados e assim a distribuidora que
com data posterior a estes reajustes levariam um menor saldo para seus clientes,

contribuindo de fato para a modicidade.
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Quota de recolhimento a Conta de Consumo de Combustiveis — CCC).

A apuracéo da varidvel CVA ccc no modelo também demandou séries histdricas para as
projecdes do comportamento da variavel no proximo ano tarifario (Dez/05 & Nov/06), as
principais consideragdes sobre a previsdo da variavel sequem abaixo:

» Uma série historica do valor da CCC, estabelecida por resolu¢cdo ANEEL, pode
ser observada na tabela 5.5, esta tabela teve seus valores desdobrados conforme
despachos da ANEEL com os valores mensais, e com base neste foi possivel o
calculo do desembolsado com a Conta de Consumo de Combustiveis, como o
periodo de andlise tem valor definido para dezembro de 2005 os possiveis
valores de CCC para o periodo de janeiro & novembro de 2006 deveriam ser
projetados. Mas conforme figura 5.1 a projecdo das séries de dados de CCC
apresentam margem de erro de 62,36% tornado irrelevante o resultado da

projecéo



Capitulo 5 — Anéalise dos componentes da CVA-94

Res. Data CCC - Interligado-SE CCC - Isolado Total CCC
024/99 08-fev-99 R$ 428.350.682,16 R$ 510.679.066,26 R$ 939.029.748,42
238/99 04-ago-99 R$ 428.350.682,16 R$ 510.679.066,26 R$ 939.029.748,42
374/99 29-dez-99 R$ 949.988.183,85 R$ 484.994.153,25 R$ 1.434.982.337,10
86/00 06-abr-00 R$ 852.464.846,48 R$ 653.192.688,63 R$ 1.505.657.535,11
274/00 19-jul-00 R$ 1.265.894.248,64 R$ 653.192.688,63 R$ 1.919.086.937,27
021/01 31-jan-01 R$ 1.096.249.911,54 R$ 878.068.665,96 R$ 1.974.318.577,50
467/01 31-out-01 R$ 1.570.051.081,30 R$ 1.045.652.233,85 R$ 2.615.703.315,15
036/02 29-jan-02 R$ 1.673.113.400,14 R$ 1.126.510.956,09 R$ 2.799.624.356,23
325/02 18-jun-02 R$ 687.873.177,77 R$ 1.366.077.597,70 R$ 2.053.950.775,47
039/03 31-jan-03 R$ 159.921.724,11 R$ 1.858.292.156,78 R$ 2.018.213.880,89
003/04 30-jan-04 R$ 184.668.747,70 R$ 2.682.569.498,12 R$ 2.867.238.245,82
135/04 01-jun-04 R$ 190.194.524,94 R$ 3.132.417.470,44 R$ 3.322.611.995,38
085 /04 27-set-04 R$ 190.194.524,94 R$ 3.132.417.470,49 R$ 3.322.611.995,43

144/05 24-jan-05 R$ 102.796.270,68 R$ 3.316.513.066,94 R$ 3.419.309.337,62
Fonte: Aneel
Tabela 5.5 - Histérico da CCC
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Series: CCC_PU Range: D19:D66
Method: Seasonal Additive
Parameters:
Alpha: 0.001
Gamma: 0.001
Error: 62 361
Series Statistics:
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Figura 5.1- Resultado da projecdo da CCC em 2006

» Como apresentado na figura 5.1 a margem de erro nos valores de CCC

projetados pelo melhor método estatistico escolhido pelo Crystal Ball (Seasonal
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Additive) é inaceitavel. Sendo assim os valores projetados ndo sdo confiaveis,
embora a tendéncia de crescimento da variavel seja clara, as razdes politicas
regulatdrias interferem de tal forma que torna-se impossivel a previsdo do valor
para a construcdo de uma estratégia de hedge.

Mas uma vez que os valores projetados para a CCC apresentam tendéncia de
acréscimos acima da meédia de inflacdo, porem descolada da curva de tendéncia
dos derivados de petroleo, cabe 0 acompanhamento do processo de determinagéo
deste valor pelos 6rgédos reguladores, além de um trabalho na busca por viabilizar
com urgéncia a operacdo do Gasbol (gasoduto Brasil — Bolivia) uma vez que a
cidade de Manaus consume mais de 40% da CCC do sistema isolado (ANEEL,
2005).

As principais estratégias de mitigacdo para a varidvel ndo sdo de ordem
financeira, possuem carater pratico e pro-ativo; uma vez que é a origem deste
encargo que deve ser solucionada e ndo somente o possivel impacto causado. A
solucdo para a real reducdo do encargo depende de investimento, fim de uma

cultura poluidora e protecionista.

Quota de recolhimento a Conta de Desenvolvimento Energético — CDE

Para a apuracdo da variavel CVA cpe no modelo foram necessérias bases de series

historicas para as projecOes do comportamento da variavel no proximo ano tarifario

(Dez/05 & Nov/06), as principais consideracfes sobre a previsdo da variavel seguem

abaixo:

» Uma série historica do valor da CDE, estabelecida por resolucdo ANEEL, pode

ser observada na tabela 5.6, foi a base para a projecdo da CDE para o proximo

ciclo tarifario, isto considerando os valores mensais (Duodécimo).

Res. Data  Ano de Referéncia Valor Duodécimo
042/03 31-jan-03 2003 R$ 1.075.957.826,13 R$ 89.663.152,16
012/04 02-fev-04 2004 R$ 1.449.608.645,89 R$ 120.800.720,51
086/04 01-jun-04 Revisdo 2004 R$ 1.455.412.310,17 R$ 124.812.773,33
114/04 29-nov-04 2005 R$ 1.760.442.546,55 R$ 146.703.545,55

Fonte:Aneel

> Segundo o software utilizado o melhor método para projetar esta variavel é o
“Holt-Winters' Additive” que apresenta margem de erro de 0,48 %. A projecdo

Tabela 5.6 — Quotas da CDE
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do modelo esta representada no grafico 5.3. Na apuracdo da CVA cpe optou-se
por uma estratégia conservadora ficando o cenario projetado para 2006, ou seja,
desconsiderando os valores extremos sendo aplicado o valor mensal de R$
182.041.685,72 de janeiro & novembro.

Student Student
Edition Valor CDE Edition

R$ 200.000.000,00
R$ 180.000.000,00 +
R$ 160.000.000,00 -+
R$ 140.000.000,00 +
R$ 120.000.000,00 -+
R$ 100.000.000,00 -
R$ 80.000.000,00 + —— Upper: 95%
R$ 60.000.000,00 -+ Low er: 5%
R$ 40.000.000,00 -+
R$ 20.000.000,00 +
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Gréfico 5.3 — Projecédo do Valor da CDE

» Taxa SELIC utilizada para corrigir o saldo da CVA é a SELIC média projetada
pelo mercado, sendo de 16,05% aa para 2006.

> O valor estimado para a CVA cpe neste caso sera igual R$ 421.819.338,60. Na
apuracdo da variavel fica claro que a principal estratégia cabivel seria 0 um swap
ferramenta capaz garantir os desembolsos projetados. Mas uma vez que 0S
valores esperados de CDE apresentam tendéncia de acréscimos acima da média
de inflacdo (crescimento real superior a 8% aa) e com descolamento da curva dos
de tendéncia derivados de petrdleo (deslocamento maior que 6% aa), cabe o
mesmo cuidado recomendado no caso da CCC, ou seja, acompanhamento do
processo de determinacdo deste valor pelos 6rgéos reguladores, acompanhamento
da aplicacdo deste recurso por parte da Eletrobras. Portanto a recomendacao de
mitigacdo de risco para esta variavel é composta de parte financeira e parte
institucional; uma vez que assim como a CCC é a origem deste encargo que deve
ser solucionada e ndo somente o0 possivel impacto causado. A solucéo para a real
reducdo do encargo depende de investimento em modernizacdo, além do fim de

culturas protecionista e poluidora.
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> Assim como no caso da CVA relacionadas a Itaipu a variavel também possui
reajuste previsto sempre para 0 més de Janeiro, e todas as consideracdes sobre
modicidade se aplicam novamente. Ou seja, se a distribuidora deve defender os
interesse do seu consumidor, dos seus acionistas e dos colaboradores; o0 governo
ndo pode ser “parte interessada” ou beneficiada com a atividade de gestdo de

fluxo de caixa da empresa.

Tarifa de uso das instalacdes de transmissao integrantes da rede basicas — TUSTgrg

A apuracdo da varidvel CVA grg no modelo se tornou totalmente inviavel, pois segundo
0 decreto n° 5.163, de 30 de julho de 2004, fica estabelecido que cabe ao Ministério de
Minas e Energia a defini¢do de metodologia locacional para célculo das tarifas de uso
do sistema de transmissdo — TUST, visando a sua estabilidade. Como apresentado na
tabela 4.3. cada distribuidora tem seu custo apurado por barra do sistema e o
desembolso varia em funcdo da energia circulante em cada uma das barras do sistema
dado este nédo disponivel.

Uma vez que os valores ndo se encontram disponiveis e para a apuragdo destes valores
faz —se necessario conhecimento técnico de redes elétricas e softwares de projecdo de
sistemas que o pesquisador ndo domina impossibilitado qualquer inferéncia sobre a

evolucdo ou simulagdo desta variavel.

Compensacéao financeira pela utilizacao dos recursos hidricos

Embora a CF ainda esteja contemplada na CVA com a desverticalizagdo das empresas
de energia uma distribuidora ndo pode mais ser proprietaria de qualquer tipo de
empreendimento de geracdo, e este custo foi transferido a geradora. Ou seja, no valor da
energia vendida pelo gerador estara embutido o valor da Compensacdo Financeira.
Dessa forma, o pagamento desse encargo ndo afetard de forma diferenciada o preco
final ao consumidor quando o fornecimento se der por meio de um PIE ou agente
comercializador. Este custo ndo tem mais qualquer impacto direto na CVA das

distribuidoras, portanto ndo sera contemplado nesta pesquisa.
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Encargos de servigos de sistema — ESS

Para a apuragdo da variavel utilizou-se uma série de dados historico que considerada
apenas valores fruto das restricoes de sistema recolhidos. Na tabela 5.8 estdo
representados dois anos de base histérica do ESS. Para a projecdo dos valores foi
necessario o “tratamento dos dados” sendo primeiramente deflacionados e levados a
base logaritmica para obter uma melhor projecdo. Dada a caracteristica do ESS a base
de dados historico ndo pode ser maior, pois a realidade do sistema determina o nivel de

restri¢do e portanto o valor do encargo.

Data ESS Deflacionado (IGP-DI) LOG

jan/03 16.023.444 7,74881446
fev/03 30.252.464 7,11876718
mar/03 14.763.123 7,398235941
abr/03 16.153.519 7,289880163
mai/03 3.849.501 7,21437577
jun/03 10.251.406 7,022246242
jul/o3 7.457.871 6,838547571
ago/03 4.999.035 6,716470307
set/03 5.493.985 6,68254003
out/03 4.575.376 6,948061019
nov/03 5.390.461 6,914330084
dez/03 6.544.381 7,197170225
jan/04 8.186.338 7,31634468
fev/04 8.140.869 7,600036845
mar/04 6.608.342 7,300933647
abr/04 2.304.089 7,355509846
mai/04 1.830.620 6,751610161
jun/04 2.199.833 7,19976369
jul/o4 4.601.813 7,101636757
ago/04 6.694.665 6,993132247
set/04 3.207.551 7,07000317
out/04 3.676.602 7,022647153
nov/04 3.728.287 7,119533804
dez/04 6.030.461 7,232681349

Fonte: CCEE (agosto de 2005)
Tabela 5.8 — Base de dados ESS

Para a apuracdo da variavel CVA gss referente ao ciclo tarifario (Dez/05 & Nov/06) no

modelo destacam-se as seguintes consideracdes:
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> A tabela 5.8. apresenta parte dos dados historicos do encargo, mas os valores de
setembro & dezembro foram projetados; a ANEEL também apresentou o valor
esperado para as tarifas de 2006, 2007 e 2008 na REH 173/05 (R$
149.960.507,30 no ano2006), portanto a projecdo informou o valor do ESSi e o
de dezembro de 2005.

> Segundo o software utilizado o melhor método para projetar esta variavel é o
“Holt-Winters" Additive” que apresenta margem de erro de 1,96 %. A projecdo
do modelo estd representada no grafico 5.4. em valores logaritmizados e

deflacionados.
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Gréfico 5.4 — Projecédo do Valor do ESS

» Taxa SELIC utilizada para corrigir o saldo da CVA é a SELIC média projetada
pelo mercado, sendo de 18,50 % aa para 2005 e de 16,05% aa para 2006.

» O valor estimado para a CVA gss neste caso sera igual R$ 115.796.746,11.

» Na apuracdo da variavel fica claro que o risco / exposicao oriunda desta variavel
vem sendo mitigado com a construcdo de novas linhas de transmissdo. Mas ainda
existem restricdes de sistema que devem ser solucionadas e neste caso a melhor
estratégia € a de trabalhar para a expansdo do sistema para que este encargo possa
ser realmente reduzido.

> Por fim dado que a expansdo do sistema é reflexo das diretrizes do plano decenal,
uma participacdo ativa junto a este processo € fundamental para a reducdo deste

encargo.
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Quotas de energia e custeio do Programa de Incentivo as fontes alternativas de

Energia Elétrica — Proinfa

A Resolucdo Normativa ne 127, de 6 de dezembro de 2004, estabeleceu o0s
procedimentos para rateio do custo do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de
Energia Elétrica - PROINFA, bem como para a definicdo das respectivas cotas de
energia elétrica; que foram definidas pela resolu¢cdo homologatéria 250/05, ficando
fixado para o Proinfa o valor de R$ 345.602.528,98 no ano civil 2006.

A apuracio da variavel CVA py, referente ao ciclo tarifario (Jan/06 4 Nov/06°) foi bem
simplificada. A cota serd cobrada 11/12 do valor estabelecido para o ano de 2006
devidamente corrigido a taxa selic, resultando em R$ 343.778.296,01. Quanto as
estratégia de hedge cabiveis para a variavel ficam a acéo pré-ativa no acompanhamento
dos procedimentos de comercializagdo desta energia, sobre a implementacdo do
programa e na fiscalizacdo do andamento dos empreendimentos beneficiarios do
incentivo. As estratégias de OTC e Pure forwards ndo sdo aplicaveis as distribuidoras
dado o modo como foi estabelecido a contracdo desta energia.

Custos de aquisicdo de energia elétrica

A CVA cnergia € Um antigo pleito das distribuidoras que rotineiramente sofriam com a
ndo cobertura dos reais custos de aquisicao de energia. Segundo a REN 153/05, a CVA
energia S€ aplica apenas as distribuidoras que assinaram um aditivo ao contrato de
concessdo e tiveram valores praticados na aquisi¢cdo de energia ndo considerados no
ultimo reajuste tarifario. A equacdo 4.13 representa algebricamente tal direito de
repasse.

Para a apuracdo do valor desta variavel na simulacdo do SIN para o periodo analisado
inicialmente buscou-se trabalhar com inferéncia, pois o0 conhecimento a composi¢éo das
carteiras de contratacdo ndo era possivel; uma vez que esta se trata de informacédo
estratégica para uma distribuidora. Mas apesar da tentativa o esforgo ndo surtiu efeito,
pois o pesquisador ndo teria condicBes de inferir sobre preco dos contratos bilaterais, e
dos custos de energia considerado no reajuste das distribuidoras do SIN para a apuragéo

necessaria.

3 . ., . . o . .
O Proinfa teve inicio em janeiro de 06, portanto ndo possui valor em dezembro ou valor anterior
contemplado na tarifa.
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Portanto o pesquisador considera a apuragdo da CVA energia invidavel. Embora
fundamental para ajustar pendéncias de repasse CVA energia € @ Unica variavel que possui
tendéncia de zerar, gracgas a obrigatoriedade de 100% de contratacdo da demanda de
energia e o fim da possibilidade de novos contratos bilaterais em valores diferentes do
praticados no ACR.

Ainda sobre a aquisicdo de energia a fonte de risco que estd em negociacdo da
regulamentacdo do mecanismo compensacao de sobras e déficits (MCSD), e o repasse
de sobre contratacdo previsto para o ano de 2006. Pontos que merecem uma agao por
parte das partes interessadas.

5.4. ConsideracOes Finais

O mercado de distribuicdo de energia elétrica é atendido por 64 concessionarias, estatais
ou privadas, de servicos publicos que abrangem todo o Pais. As concessionarias estatais
estdo sob controle dos governos federal, estaduais e municipais. Em varias
concessionarias privadas verifica-se a presenca, em seus grupos de controle, de diversas
empresas nacionais, norte-americanas, espanholas e portuguesas. Sao atendidos cerca de
48 milhdes de unidades consumidoras, das quais 85% sdo consumidores residenciais,
em mais de 99% dos municipios brasileiros.

Dada a dimensdo do sistema interligado, um valor de desembolso de R$
308.573.493.223,82 referente a cinco das nove componentes de CVA, fica claro que
cabe busca pela melhoria na aplicacdo desta ferramenta (de mitigacdo de risco) que
contribuiriam com melhor desenvolvimento da economia brasileira como um todo.

Na andlise dos resultados temos oito componentes de CVA propostas no proximo
reajuste. Deste universo o0 pesquisador obteve dados para a projecdo de seis
componentes e somente para a componente CCC as ferramentas estatisticas disponiveis
ndo atenderam a necessidade de gerar informag0es para a melhor gestdo do fluxo de
caixa, ficando assim claro que a gestdo financeira das demais componentes €é totalmente
possivel.

Apesar da caracteristica de “pass thought” dos itens da parcela A, dado os montantes
envolvidos na CVA e as desigualdades socioeconémicas dos consumidores do SIN,
cabe uma renegociacgdo do instrumento de mitigacéo de risco das distribuidoras para um
molde similar ao da Taxa de Fiscalizacdo dos Servicos de Energia Elétrica (TFSEE). A

TFSEE tem seu valor reajustado na data de reajuste de cada distribuidora; a
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renegociacdo proposta levaria a uma desoneracdo do consumidor da remuneracdo do
custo de capital atrelado a taxa selic, alem de uma simplificacdo na gestdo tarifaria no
negocio de distribuir energia elétrica.

Por fim, apesar dos componentes da CVA serem classificados como “pass though™ o
que de fato sdo, ndo impede a busca por melhoras ou a utilizacdo de estratégias de

hedge descritas no decorrer deste capitulo.



Capitulo 6 - Conclusbes

“A realidade € como é, ndo como
desejamos que ela fosse”.

MAQUIAVEL, Século XV.

6.1. Contribuicdo do trabalho

Este capitulo apresenta as conclusBes obtidas e as recomendagdes para futuros trabalhos.
Apresentando os resultados obtidos com a aplicacdo da projecdo de valores da CVA, as
contribuicdes fornecidas com a elaboracdo deste trabalho, propondo sugestdes para futuros
trabalhos envolvendo a gestdo de risco no negdcio de distribuir energia elétrica, além do
aprimoramento das ferramentas de mitigacao de risco desenvolvidas e vigentes.

Pode-se considerar que esta etapa tomou grande parte do tempo dedicado ao trabalho, pois,
devido a pouca exploracdo do assunto, as conclusdes puderam ser notadas durante todo o
processo de pesquisa.

A vastiddao do tema, obviamente, impede que 0o mesmo se esgote neste trabalho, porém,
conclusoes relevantes puderam ser observadas.

Mesmo analisando somente a CVA, as conclusGes sdo pertinentes e, muitas vezes,
comprovando a necessidade da utilizacdo de sistematicas que abranjam metodos
qualitativos e quantitativos para o tratamento dos riscos associados a gestdo do processo

tarifario.

6.2. Obijetivos Atingidos

Desde o principio da formacdo da sociedade capitalista as ferramentas de gestdo de risco
vém sendo desenvolvidas. Os métodos quantitativos tém maior desenvolvimento apos o

periodo do iluminismo e com o avanco computacional ganha diversas ferramentas para sua
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operacionalizacdo. Conforme descrito nesta pesquisa alguns setores da economia na
implementacdo de uma sisteméatica de risco devem contar tanto com ferramentas
qualitativas quanto com ferramentas quantitativas. Conforme apresentado no capitulo
anterior, a distribuidora de energia elétrica (ficticia) analisada, utilizou ambas as
metodologias para construir as sugestdes de estratégia de hedge. Portanto, esta etapa da
pesquisa atende um dos principais objetivos a que o pesquisador se prop6s inicialmente.
Retomando os demais objetivos propostos inicialmente a presente pesquisa apresentou uma
revisdo da literatura encontrada sobre a tematica: risco, retorno, volatilidade, correlagéo,
gestdo de risco contemporanea, risco em negécios de energia e estratégias de hedge, com
foco as necessidades e particularidades do negocio energia, conforme descrito no capitulo
2.

A pesquisa evidenciou que no caso de uma empresa de energia 0 mais recomendado é a
implantacdo de um programa de gerenciamento de risco, que além de seguro é o mais
recomendado para empresas que estdo sujeitas a forte interferéncia politica. Ainda sobre as
possiveis estratégias de hedge todas as estratégias utilizadas no mercado de energia sdo
facilmente aplicaveis na mitigacéo de risco para 0 mercado de contratacdo de demanda. A
principal estratégia de hedge aplicavel ao regime tarifario é a CVA, uma solucgdo simples
negociada junto ao 6rgdo regulador, mas que esta em continua atualizacgéo.

Nesta fase da revisdo ficou evidente a diferenciacdo entre os métodos aplicados por
empresas financeiras e por empresas nao financeiras (conforme apresentado no capitulo 2 e
anexo A), no entanto, isso ndo significa que os métodos financeiros devam ser refutados,
podendo sim, ser incrementados para uma melhor aplicacdo em funcdo da realidade
analisada e dos dados (confidveis e de alta freqliéncia) disponiveis para a construcdo do
modelo, desde que manipulado por pessoal capacitado. Considerando que grande parte das
empresas de energia atuam em mercados imaturos, cuja estrutura sofreu alteracbes que
interferiram na base histdrica, a analise por meio de ferramentas como o VaR devem ser
descartadas pela restricdo da base de dados. Quanto a aplicacdo do VaR vale ressaltar todas
as consideracOes apresentadas no anexo A.

Ainda sobre as empresas de energia, as particularidades devem ser respeitadas para a maior
aderéncia do método, evitando assim decises baseadas em valores ndo representativos da

real exposicdo ao risco. A pesquisa também abordou o conceito e estratégias de Hedge
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utilizadas no setor elétrico, j& que a gestdo de risco s6 tem como principio a acdo de
protecao.

Conforme apresentado no capitulo 3 o setor ndo possuia um historico de gestdo e mitigacdo
de riscos, na fase estatal tal afirmacdo € flagrante. Com a privatizacdo o cenario comeca a
se alterar e tem inicio a busca pela transparéncia, uma exigéncia que a propria realidade
regulatoria imposta aos agentes. Na analise do novo modelo os principais riscos
identificados estdo associados a centralizacdo das diretrizes setor no @mbito governo, no
enfraquecimento da Agéncia reguladora e nas incertezas geradas por pontos ainda nédo
regulados e de responsabilidade do MME. O texto apresentado busca auxiliar futuras
pesquisas no conhecimento e entendimento do setor elétrico, além de ser uma base de
consulta clara e confidvel da organizacdo do setor elétrico brasileiro, e do atual modelo
regulatorio vigente trazendo a discussdo sobre os riscos associados ao “novo modelo” de
forma isenta.

Buscando complementar a regulamentacdo de comercializacdo o capitulo 4 traz o
arcabouco regulatorio referente ao regime tarifario vigente no Brasil. Apresentando 0s
diferentes processos do ciclo tarifario, revisdo e reajuste, além da ferramenta construida
pelo setor, na busca por mitigar riscos oriundos de uma cultura inflacionaria, a Conta de
Variacdo dos itens da parcela A - CVA. Ferramenta esta salutar aos interesses das
distribuidoras, visto que todo o risco ou 6nus foi delegado aos consumidores cativos,
onerados de forma diferenciada, em funcdo da data de reajuste da distribuidora a que esta
conectado. Fato que pdem em cheque a ferramenta.

A forma, como o assunto foi tratado, abre frentes para o desenvolvimento de novos
trabalhos semelhantes, sendo este, um dos objetivos implicitos desta dissertacéo.

As conclusfes aqui obtidas, podem e devem colaborar para a popularizacdo da gestdo de
risco no setor elétrico, motivando novos pesquisadores a trabalhos futuros, nessa area.
Certamente, as conclusdes, a respeito deste trabalho, podem ir além das contidas neste
capitulo. A cada leitura, a cada andlise, a cada discussdao, muitas outras conclusdes

relevantes podem ser obtidas.
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6.3. Conclusdes sobre gestédo de risco em distribuidoras

Embora a gestdo de risco seja uma realidade necessaria, nas publicacfes encontradas
indicam grande parte das distribuidoras no Brasil, ainda se encontram em estagios

embrionarios na incorporacdo da gestdo de risco em suas atividades cotidianas.

As melhorias percebidas partem da necessidade de se adequar a demandas originadas em
outros setores da economia. Portanto este trabalho contribui na disseminacdo das boas

praticas de gestdo de risco para o setor elétrico.

6.4. LimitacOes

Embora haja uma ampla gama de aplicacBes a respeito de analise de risco em
investimentos, o presente trabalho limitou-se em abordar, de forma mais aprofundada, os
riscos inerentes aos componentes da Parcela A considerados para efeito de reajuste tarifario
contidos na CVA, Conta de Variagédo de Valores dos itens da parcela A.

A aplicacdo descrita neste trabalho baseia-se em dados “genéricos” divulgados pelo ONS
(Operador Nacional de Sistemas), CCEE (Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica),
ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) Banco Central do Brasil, além da
necessaria colaboracdo de especialistas na definicdo de parametros. Sendo assim, a
replicacédo deve se limitar a aplicacdo em condicdes similares.

Cabe lembrar que cada processo de tomada de decisdo necessita da aplicacdo de

ferramentas de apoio que variam caso a caso.

Segundo Rossetti (1997), os problemas econdmicos tém contornos que ndo se limitam
apenas a realidade investigada pela economia e seus modelos. Eles se estendem pela
politica, sociologia, direito, ética e tém raizes historicas. Portanto, a sistematizacdo desta
realidade econdmica envolve leis sociais e ndo relagOes exatas. Assim, os resultados deste
trabalho devem ser interpretados como simplificacGes probabilisticas da realidade, embora

estatisticamente significantes.
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6.5. Sugestdes para futuros trabalhos

Um dos objetivos ndo explicitos neste trabalho, certamente, é o estimulo a pesquisa nessa
area. Embora a proposta da pesquisa tenha sido atendida e as conclusdes tenham sido
apresentadas, ainda existe muito a se explorar, o que motiva, e muito, futuros
pesquisadores. As recomendacdes para trabalhos futuros notadas até a etapa conclusiva
desta dissertacdo, séo as seguintes:

» Realizacdo de estudos comparativos entre duas distribuidoras uma com data de
reajuste em fevereiro e outra em julho para apresentar o efeito da remuneracdo ao
longo de um ciclo entre revisdes tarifarias.

» Um aprofundamento no estudo do mecanismo de remuneragdo das distribuidoras,
com base nos métodos de remuneracdo existentes realizar uma comparacdo dos
resultados obtidos e dos possiveis resultados obtidos com os demais métodos de
remuneragao pesquisados.

> E interessante um novo estudo sobre o mesmo problema, com a aplicacdo de
otimizacdo para a proposta de uma nova forma de incorporar 0s encargos na tarifa
nas datas de reajustes de cada distribuidora. Podendo também analisar o impacto dos

encargos na curva de elasticidade do produto energia elétrica.

6.6. Considerac0es finais

Apesar da aparente dificuldade de interacdo de assuntos, como gestdo de risco, setor
elétrico, regulacdo e ferramentas de simulagdo, a pesquisa apresentada buscou conhecer e
projetar um caso de gestdo de risco para uma distribuidora de energia elétrica utilizando
ferramentas disponiveis, de facil acesso e consolidadas.

A proposta inicial se mostrou desafiadora, porém factivel. O desenvolvimento da pesquisa
deixou flagrante que a gestdo de risco em empresas de energia que atuam no mercado
brasileiro demandam maior atencéo, pesquisas e mao de obra especializada. A concluséo,
no em tanto, é clara quanto a necessidade de desdobramento da presente pesquisa. Por fim,

0 legado desta pesquisa sdo 0s registros das sugestdes e conclusdes construidas e
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registradas neste documento durante dois anos de pesquisa e nos projetos desenvolvidos

para o setor elétrico brasileiro.
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Estudo sobre métodos de gestao de risco no mercado Financeiro

Existem, na literatura, muitos métodos que sdo adotados para a analise de risco para o
mercado financeiro. Segundo Jorion (1999) e Sain (2001), os modelos mais utilizados sdo
Modelo de Maturity, Modelo de Duration e Value at risk (VaR). A utilizagdo de tais métodos
trata-se de uma forma de gerenciar ou administrar os riscos existentes nos portfolio de
investimentos. Sobre os modelos maturity e duration, serdo estudados apenas os conceitos, o
que permitird uma maior dedicagio a métrica VaR' e as ferramentas utilizadas na aplicagio
de tal metodologia, como método analitico (varidncia e covaridncia), simulagdo historica e
simulagdo de Monte Carlo, em que cada uma tem pontos fortes e fracos. As trés abordagens
partem da mesma premissa: o comportamento do mercado no passado recente ¢ bom e
imparcial para definir o comportamento futuro. Em termos matematicos, isto significa dizer
que uma distribui¢cdo de probabilidade apresenta movimento estacionario.

Além disto, é preciso definir qual a abrangéncia de passado recente? Quantos dados sdo
necessarios para a analise? A pesquisa de Santos e Ferreira (2003), discorre sobre a defini¢ao
do tamanho amostral, afirmando que uma base de cinqiienta a cem valores garante uma boa
aproximacao estatistica, ja para Alexander (2001), a aplicacdo de ferramentas estatisticas para
realizacdo de previsdes futuras exige uma base de dados de alta freqiiéncia (diaria ou
semanal), a base de dados ndo pode conter ruidos (capazes de distorcer a representacdo da
realidade do mercado) como, por exemplo, dados de periodos de crises econdmicas. Ainda
segundo o autor, a base de dados deve ter uma abrangéncia média de trés a cinco anos, visto

que os resultados de periodos anteriores a este teriam pouca interferéncia no futuro.
Modelo de Maturity

O termo maturity pode ser entendido como o prazo relativo ao ltimo pagamento previsto
para um investimento de renda fixa (SAIN, 2001). Uma das formas mais simples de gestao de
risco em ativos pré - fixados esta na observa¢do das maturities dos mesmos. Por exemplo,
titulos que tém caracteristicas de pagamento e precos iguais, mas com maturities diferentes

sdo titulos com risco de mercado diferente. Quanto maior o maturity do titulo, maior sera seu

' A atengdo especial dada a analise do VaR se da devido a recorrente utilizagio da métrica de modo
indiscriminado por agentes ndo financeiros.



Anexo A-2

risco de mercado. Portanto, percebe-se que o conceito maturity tem forte relagdo com a
obtengdo da expectativa de ganho para um ativo, como se fosse o ponto de
“amadurecimento”.

Vamos comparar a trajetoria de dois titulos pré-fixados com prego em Ty igual a R$ 1.000,00,
em que a taxa de juros ¢ flat em T oigual a 15%a.a., com o prazo (maturity) de um ano para o
titulo 1 e dois anos para o titulo dois. Supondo que a taxa de juros seja mantida, temos que o
Titulo 1 tem valor de R$ 1.150,00 e o Titulo 2 R$ 1.322,50 ao final de cada prazo. Seguindo o
conceito apresentado acima, temos que em caso de variacdo da taxa de juros durante o
periodo, o Titulo 2 ( o de maior prazo) sofre maior oscilagcdo para a mesma variacao da taxa
de juros. O grafico A.1 apresenta, com clareza, o risco de alteracao da taxa de juros no

momento seguinte a compra dos titulos 1 e 2.
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Grafico A.1 — Comparagdo da variagdo dos pregos em funcao dos juros

Conforme Sauders (1996), o modelo de maturity também pode ser aplicado a gestdo de ativos
e de passivos. Definindo M como a Maturity ponderada dos ativos e M p Maturity ponderada

dos passivos, podem ser calculadas por A.1:

Mi=w,M, +w,M, +...+w, M, (A.1)

in in

Onde:

Mi = Maturity ponderada dos ativos (i=A) ou dos passivos (i=P);
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w;; = Peso de cada ativo/ passivo na carteira de ativo / passivo medido através do valor

de mercado deste em relagdo ao valor de mercado da carteira;

M;; = Maturity do j enésimo (ativo / passivo).

Modelo de Duration

O modelo de duration foi definido por Macaulay em 1938 como a soma ponderada dos
vencimentos de cada pagamento de um titulo do governo, na qual as ponderagdes sdo

proporcionais ao valor presente dos fluxos de caixa (JORION, 1999).

Segundo Saunders (1996), o modelo Duration ¢ uma medida mais completa na analise de
sensibilidade de um ativo ou passivo a taxa de juros do que a medida do Maturity, visto que
considera tanto valores presentes quanto os prazos do fluxo de caixa. A medida pode ser

calculada através da formula A.2 :

VRt
D= li— (A2)
VP

i
i=1

Onde:

D = a duration mensurada na mesma unidade de t;;
VP, = valor presente de i-enésimo do fluxo de caixa;
t, = tempo a decorrer do i-enésimo fluxo de caixa.

Assim o gerente financeiro pode calcular a duration do ativo e do passivo e com base nestes
resultados descobrird qual é sua exposi¢ao ao risco pela diferenca entre duas opgdes que ¢
chamada de gap de duration. O desafio do agente financeiro ¢é igualar as durations das
opgoes.

O autor ainda define duration como um indicador da sensibilidade ou elasticidade da taxa de
juros, ou seja, quanto maior a duration maior a sensibilidade a oscilagdes da taxa de juros.
Jorion (1999) observa que titulos com vencimentos mais distantes mostram maiores variagdoes
de preco, mas ressalta que esta ¢ uma analise de risco imperfeita, uma vez que envolve
somente o principal e ignora os pagamentos de cupons. O contrario ocorre no modelo de

duration que fornece uma medida de risco do pre¢o mais apropriada, ja que considera todos
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0s pagamentos, nao apenas o principal. O modelo também mede a sensibilidade do preco de
ativos em relacdo a variagdo da taxa de retorno, o que faz da ferramenta instrumento valioso
na administracao de risco.

A tabela A.1 apresentada na pesquisa se Jorion (1999), traz o célculo detalhado de um titulo,
que a TIR ¢é referéncia para o fator de descontos. Somando-se o valor dos titulos e dividindo

por 100, descobrimos que a duration ¢ de 4,465.

Tempo Pagamento Taxa de Valor presente Tempo X
retorno (%) do pagamento  Valor presente
1 6 6,00 5,66 5,66
2 6 6,00 5,34 10,68
3 6 6,00 5,04 15,11
4 6 6,00 4,75 19,01
5 106 6,00 79,21 396,05
Soma 446,51
Duration 100,00 4,4651

Tabela A.1 — O Cémputo da Duration

Segundo Jorion (1999), a duration esta diretamente ligada ao valor em risco. Dado um
exemplo de uma carteira de US$ 100 MM , investida em titulos de 5 anos, considerando que
nos ultimos 30 anos, o quartil de 95% da distribuicao de retornos mensais tem sido de -1,7%,
representa dizer que o VaR ¢ de US$ 1.7 MM.

A perda pode ser calculada também em fungdo da duration do titulo ¢ do aumento da taxa de
retorno. No caso, a duration dos titulos de 5 anos sera igual a 4,5 e o pior aumento de juros
em um més, ao nivel de 5%, é 0,38%, a pior perda esperada ¢ igual a duration (4,5),
multiplicada pelo valor da carteira em doélares (100MM), multiplicado pelo pior aumento da
taxa de retorno em um més (0,38%), que tem como resultado US$ 1.7MM, demonstrando
assim que o VaR esta diretamente relacionado com ao conceito de duration, pelo parimetro

da volatilidade da taxa de retorno.



Anexo A-5

Valor em risco — Value at risk

Crise ap0s crise, os estudos sobre risco tém crescido substancialmente. Ainda na década de 70
ha registro do comportamento da volatilidade de variaveis financeiras. Durante os anos 80,
deu-se o inicio das pesquisas que aplicavam praticas estatisticas na atividade financeira. Em
1994, JP Morgan divulgou o manual de analise de risco RiskMetrics "™ : Value-at-risk (VaR),
um método baseado em técnicas estatisticas que definem a perda maxima esperada em um
determinado periodo de tempo, a um determinado intervalo de confianca.
A motivagdo para o uso do conceito do VaR ¢é que este integra o risco de todo ativo/passivo
em uma unica medida numérica, resumindo o risco total, por exemplo, de um banco para
acompanhamento por sua diretoria, a desvantagem ao se trabalhar com o VaR ¢é que esta
medida ndo ¢ capaz de tratar o risco como um conceito multidimensional, exigindo
simplificagdes. Além disso, segundo afirma Souza (1996), o que ndo pode ser esquecido € que
o VaR ¢ uma medida probabilistica, ndo se referindo a magnitude das grandes perdas na
carteira.
Um exemplo para analise do VaR ¢ apresentado por Souza (1996). Para um investimento com
VaR diario de R$ 100.000, com um nivel de significancia de 5%, equivale a dizer que uma
perda menor ou igual a R$ 100.000 deve ser observada a cada 20 dias, ou ainda, que de cada
100 dias observados, apenas 5 deles devem ter perdas superiores a R$ 100.000. Quanto ao
periodo de tempo, o VaR pode se referir a diferentes horizontes de tempo, podendo ser
calculado em bases semanais, mensais ou anuais. Contudo, neste caso, o VaR determinado
sera um VaR multiperiodo. Um exemplo desta situacao seria a utilizagao de retornos diarios
para estimar um VaR semanal (5 dias ou um periodo).
Segundo Henney e Keers (1998), existem dois conceitos centrais de risco incorporado a
métrica. Sao eles:

» A sensibilidade do portfdlio sob as variagdes de prego, que reflete o quanto o portfolio

esta hedgeado (quanto mais hedgeado menos sensivel as variagdes de prego);
» A volatilidade da curva de precos, que reflete a probabilidade de grandes variagdes nos
pregos.

Segundo o manual de analise de risco RiskMetrics ™™, antes de calcular VaR, devem ser
especificados trés parametros: (a) o nivel de confiancga, (b) a previsao horizonte, e (c) moeda
corrente basica. No calculo do VaR, o horizonte costuma ser de 1 dia, os maiores horizontes

giram em torno de dez dias a 1 més. O documento técnico LongRun trata da necessidade de
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um maior detalhamento na previsdo do risco no horizonte de longo prazo, podendo assim
trabalhar intervalos de 2 meses a 2 anos.
Segundo o RiskMetrics™ (1999) e Jorion (1999), o Value-at-risk (VaR) pode estar ligado a
trés analises classificadas por:

> VaR Relativo,

» VaR Marginal,

» VaR Incremental.
O VaR relativo mede o risco de baixa performance em relagdo ao indice pré-definido (como o
ndice S&P 500) e a porcentagem do valor presente. Esta analise ¢ pertinente a muitos
investidores institucionais, inclusive aos gerentes de fundos mutuos, porque o desempenho
deles ¢ comparado freqiientemente a um ponto de referéncia designado.
Um exemplo pratico seria um gerente de investimento de mercados emergentes que adota o
J.P.Morgan EMBI+ index , como um ponto de referéncia de desempenho. Caso sua carteira
de investimentos subisse 9% enquanto o EMBI+ index fosse valorizado em 10%, a
performance inferior ao ponto de referéncia seria de 1%.

O relatdrio de risco deste gerente poderia mostrar o seguinte:

Portfolio VaR% Benchmark VaR Relativo %
U.S. Equities 10 S&P 500 Index 3
Global Equities 11 MS EAFE Index 1
Global Fixed Income 5 JPM GBI+ Index 4
Total Portfolio 8 Global Index Custom 3

Tabela A.2 — Comparativo entre VaR e VaR Relativo (* 1-més de horizonte, 99% de intervalo de

confianga)

Por exemplo, para o portfolio de a¢des ordindrias, a pior perda a 99% de confianga ¢ igual
para 10% do valor de mercado atual do portfélio (i.e., 1% de probabilidade que perdas
excedam 10% de valor de mercado), considerando que o pior caso de baixa performance
mensal, relativo ao portfolio S&P 500 (ponto de referéncia), ¢ 3% (i.e., 1% de probabilidade
de baixa performance, o ponto de referéncia por 3% ou mais).

Este relatorio revela diferengas importantes entre VaR e VaR relativo. A¢des Global Equities
tém o maior VaR (11%), mas considerando seu ponto de referéncia, o menor VaR relativo
(1%).

Por outro lado, o portfélio da Global Fixed Income tem o menor VaR (5%), mas o maior VaR

relativo (4%).
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O VaR Marginal ¢ 1til para medir qual elemento do conjunto ¢ o que mais contribui para o
risco total, além de ajudar a responder qual elemento elimina ou reduz completamente risco
efetivo.

O VaR marginal mede quanto risco acrescenta uma posi¢do a um portfolio. Especificamente,
VaR marginal mede quanto o portfélio mudaria o VaR se a posicdo fosse completamente
afastada, (VaR com posicdo menos VaR sem posicao). O VaR marginal pode ser calculado
para o VaR absoluto e o VaR relativo. A tabela A.3 apresenta que o risco marginal poderia se

revelar da seguinte forma:

Position Market value MM VaR MM Marginal VaR, MM
Yahoo! Equity $25.1 $0.9 $0.5
10-anos  Titulos do $98.2 $0.8 $0.6

governo americano

Tabela A.3 — Comparativo entre VaR e VaR Marginal

Esta tabela A.3 mostra que, embora as agdes do Yahoo! tenham o maior VaR (USD§$ 0.9
milhdo), sua contribuigdo para o portfolio VaR € menor que a contribuicdo dos Titulos (USD$
0.5 milhdo). Freqiientemente, as maiores posi¢des de risco ndo sdo as maiores contribuintes
de risco. Isto ¢ especialmente verdade para ativos que tém um VaR marginal negativo. VaR
marginal ¢ util na andlise de como cada elemento contribui na composicao do risco do
portfolio, podendo ajudar a responder a pergunta, de qual posi¢do ¢ capaz de eliminar ou
reduzir o risco efetivamente.

Ja para o VaR Incremental, um aspecto importante do VaR ¢ seu poder de identificar qual
ativo, varidvel, ou combinacdo mais contribui para o risco total. Com estas informacdes, os
gestores podem alterar as posi¢cdes para modificar seu VaR mais eficientemente. Como os
VaR's individuais ndo s3o suficientes para esta finalidade, a volatilidade mede a incerteza do
retorno de um ativo, visto de forma isolada. Mas o que importa ¢ a colaboragao que cada ativo
oferece ao risco total de uma carteira.

O VaR incremental tem relacdo proxima ao VaR marginal. No VaR marginal mede-se a
diferen¢a do risco de um portfélio provocada pela adi¢do ou remog¢ao de uma posigdo inteira,
considerando que as medidas de VaR incremental medem o impacto de trocas de pesagem de
posi¢do. Entdo, VaR com incremento pode ser entendido como a contribuigdo em

porcentagem de cada ativo. Um dos usos mais comuns para VaR incremental ¢ para gerar
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relatorios da contribuigdo da porcentagem em risco de cada ativo e identificar os melhores
candidatos para reducao de risco gradual.

Nos estudos de Jorion (1999), apresenta-se que o Fator beta (B) mede a contribui¢do de um
ativo ao risco total da carteira, também conhecido por risco sistematico do ativo i , relativo a

carteira p, dado na formula A.3.

p= oS (A.3)

O risco beta € a base para o trabalho, desenvolvido por Sharpe em 1964, sobre a precificagao
de ativos, em que o prémio pelo risco deve depender deste valor. A medida B também ¢ util na
decomposi¢do do VaR de uma carteira em fontes de risco. Pode-se expandir a variancia,
mostrando-se que a varidncia de uma carteira pode ser decomposta numa soma de

componentes, cada qual relativo a um ativo i.

=

VaR = VaR(Z o, f; j =VaR, +VaR, +..... (A.4)

i=1

Assim o VaR total foi decomposto em medidas incrementais e o risco passa a ser visto como
um todo em relacdo ao portfolio, ndo isoladamente. No grafico A.2 temos a relagdo do VaR
com o VaR incremental, mostrando claramente que o incremento ndo tem relacao direta com

o VaR.
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600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000

Contribui¢ao
ao Risco
E.U.A

América
Latina
Europa

Asia (-) Japdo
Leste
Europeu
Japao

Africa
Diversos
Beneficiarios

Total

Maior VaR
Incr.

Maior
VaR

.S, Latin
Amer.

Europe

Asia ex-

East.
J Eur.

Japan

Grafico A.2 — Comparativo VaR com VaR Incremental

Valor
presente

71.774.216
10.258.887

64.600.480
12.693.840
1.984.860

19.569.450
4.669.370

185.515.103

VaR

574.194
512.944

581.404
589.734
116.932

195.694
93.387
(1.161.186)

1.503.103

Fonte: Manual de Risco JP Morgan (1999)

VaR Marginal

222.075
220.114

204.358
196.046
31.050

48.012
24.423

VaR

Incremental

378.341
369.626

343.237
317.346
40.322.

30.068
24.163

1.503.103

Tabela A.4 - Comparativo VaR com VaR Incremental

Africa

Incr.
VaR

Contribui¢ao
ao Risco
25%

25%
23%
21%
3%
2%

2%

100%

O manual traz ainda as possiveis andlises que se poderia fazer sobre a tabela e o grafico A-2

apresentados.
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Comentarios:

> Mesmo que a Asia (-) Japdo apresente o maior valor de VaR (589.734), é o quarto
na contribui¢do ao risco com 21 %, perdendo para EUA, América Latina, e Europa;
portanto o gestor que queira minimizar o risco deve fazer hedge dos trés elementos
citados.

» O VaR calculado tem intervalo de confianca de 95 % e se refere a 1 dia de
movimenta¢do no mercado acionario.

» O VaR Marginal ¢ a diferenca que o ativo gera no total do portfolio de VaR quando
0 ativo esta fora do portfélio.

» O VaR Incremental ¢ a diferenca, no resultado do VaR, quando o ativo é aumentado
em uma pequena quantidade, considerando sua participagcdo (peso) no portfélio. Em
sintese, todos os VaR’s Incremental somados sdo a diversificagdo do VaR.

O diverso beneficiario ¢ igual a diferenca (total) VaR menos a soma dos VaR’s
individuais. Esta métrica define a redugdo do risco obtida com a diversificacao (I.E,

correlacdo acima de 1) entre as categorias de risco.
Ferramentas para aplicacdo da métrica - Valor em risco

Nao existe um consenso sobre o nimero de abordagens para a aplicagdo da métrica VaR. Para
Dowd (1998), os modelos de VaR podem ser classificados em quatro tipos : Varidncia e
Covariancia, Simula¢ao Historica, Simulacao de Monte Carlo ¢ os Testes de Stress. Ja o
documento do RiskMetrics™ divide em dois tipos bésicos: o de simulagdo (histérica e de
Monte Carlo) e os analiticos. Ja para Jorion (1999), a classificag@o correta divide-se em dois
tipos basicos: o Delta normal, que contempla a Variancia — Covariancia e o Full-valuation
(reavaliacdo completa da carteira de investimento para cada cenario estudado) e o de
Simulagdes abrangendo Simulagdo de Monte Carlo, Simulacao Historica e Teste de Stress.

A RiskMetrics™ descreve as metodologias para calculo do VaR da seguinte forma:

» Meétodos Analiticos - utilizam métodos estatisticos padronizados para calcular as
variagdes no valor do portfolio atual. Para isso, necessitam considerar varias premissas
dos fatores de mercado. Os parametros dos modelos sdo retirados de dados historicos.

» Método Historico - verifica-se as variagdes ocorridas nos fatores de mercado i em
periodo historico definido e aplicam-se essas variagdes no portfolio atual levando em

considera¢do o horizonte de tempo escolhido.
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» Meétodo de Simulacdo de Monte Carlo - ao invés de verificar as varia¢des ocorridas nos
fatores de mercado em periodo historico, define-se as distribuigdes e seus respectivos
parametros para as variacdes dos fatores de mercado. Define-se, também, a correlagao
existente entre esses fatores, normalmente tirada de dados historicos. Em seguida,
simulam-se varias observagdes das possiveis variagdes dos fatores de mercado,
verificando seus impactos no valor do portfolio atual.

Jorion (1999), complementa estas definigdes com o conceito de teste de stress, que segundo o
autor, ¢ uma ferramenta capaz de examinar o efeito sobre um portfolio de oscilagdes criticas,
porém hipotéticas sobre as principais varidveis do modelo. O método consiste na
especificagdo, de forma subjetiva, de cendrios de interesse, com o objetivo de avaliar
mudangas no valor do portfélio. Por se tratar de um método subjetivo, o rigor cientifico ¢
falho, mas isso ndo invalida sua aplicacdo, principalmente se assessorada por especialistas.
Portanto esta abordagem deve ser considerada uma ferramenta complementar de aplicagao do
VaR.

A tabela A.5 apresenta as trés metodologias classificadas pela RiskMetrics™, com as
respectivas descrigdes e aplicagdes. Evidentemente, cada metodologia apresenta suas
peculiaridades, tornando-as mais aplicaveis para determinados casos. Por exemplo, caso se
deseje determinar o VaR para ativos que apresentam um comportamento nao linear, como o
investimento em opgdes, a metodologia mais indicada ¢ o Método de Monte Carlo. Ja a tabela

A.6 apresenta um comparativo entre cada uma das metodologias, destacando as vantagens e

desvantagens.
Metodologia Descricéo Aplicacao
VaR ¢ calculado a partir de Comum a ativos lineares,
o equacdo matematica com m mas pouco recomendado a
Paramétrico n - . -
parametros como volatilidade, ativos ndo lineares.
variacao.
Simulacdo de Estimativa de VaR a partir da
Monte Carlo simulacdo aleatoria de cendrios Apropriado a todos os tipos
e reavaliacdo do portfolio. de instrumento (lineares e
nao lineares).
Simulagdo Estima VaR com os dados
Historica histéricos, parte do presente e
se adapta a cada mudanca de
mercado.

Fonte:(JP MORGAN, 1999).

Tabela A.5 — Descrigao e aplicagdo das metodologias para determinagao do VaR



Metodologia

Paramétrico

Simulacgdo de

Monte Carlo

Simula¢ao

Historica

Fonte:JP MORGAN, 1999.

Vantagem

Répido e de célculo simples
Nao ha necessidade de
dados histéricos extensos
(s6 volatilidade e
correlacao).

Aplicada para todos os
instrumentos.

Permite uso de varias
distribui¢des (a que melhor
representa os dados). Nao
tem necessidade de dados
historicos extensos.
Aplicada para todos os
instrumentos.

Mais rapido SMC(<
quantidade de cendrios)

Anexo A- 12

Desvantagem

Nao ¢ aplicavel a portfélio nao
linear.

Computacional intensivo e
demorado.

Quantifica risco somente
quando usados dados de
mercado ¢ distribui¢des
apropriadas.

Precisa de longa base de dados.
Dados podem ser irrelevantes.
Dificuldade de prever longo
prazo.

Computacional intensivo e
demorado (- SMC) comum a
altos niveis de confianga
(99%).

Tabela A.6 - Comparagdo entre as metodologias para a determinagdo do VaR

Todas as metodologias tém vantagens e desvantagens e seus usos sdo indicados,
principalmente, em fun¢do dos ativos que compdem o portfolio. A definicdo do VaR ja
apresentada ¢ bem geral e as variagdes entre os diversos modelos de estimac¢do do valor em
risco se dardo através de como ¢ especificado o calculo da probabilidade. A seguir, encontra-
se a definicdo e descricdo dos processos de aplicagdo do método analitico e de simulagdo

historica e de Monte Carlo.
Método analitico (Variancia /covariancia)

O método analitico pode ser considerado como derivado da teoria de portfolios. O modelo
pressupde que os retornos de todos os ativos sejam normalmente distribuidos. Considerando
que o retorno de um portfolio ¢ a resultante da combinacdo linear de variaveis normais, ele

também ¢ normalmente distribuido, podendo ser representado pela equagao A.5:
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VaR - J\E * R *VaR! (A.5)

portfélio

Onde:

\/T:llé = (VaR;+VaR; + VaRs....VaR,;)), n ¢ o nimero de ativos do portfélio;

1 ay .. oy
a 1 ... « . ~ .
R=:"% n2 % matriz de correlagdo dos ativos.
Oy, 1

Embora parega simples a aplicagdo da matriz, o nivel de complexidade aumenta a medida que
o horizonte de vencimento dos ativos ¢ alongado, por exemplo, um portfélio com vencimento
distribuido no horizonte de 300 dias geraria uma matriz de 300 por 300, ou seja, acabaria
dificultando o calculo.

A solucdo adotada neste caso ¢ o mapeamento do fluxo de caixa, que consiste no
agrupamento dos fluxos em vértices basicos, obtendo um reduzido ntimero de vértices e
facilitando a constru¢do da matriz de correlagdo. Segundo Sain (2001), existe mais de um
modelo de Variancia / Covaridncia, uma vez que os estudos realizados foram desenvolvidos
no mercado financeiro brasileiro, o0 mais conveniente ¢ dominar o modelo do Banco Central
Brasileiro (BCB).

No modelo analisado, a alocacdo dos fluxos de caixa nos vértices obedece a uma relacao
linear entre os prazos dos vértices e dos fluxos. Os vértices, segundo o BCB sdo de 21, 42, 63,
126, 252, 504 e 756 dias tteis. Os fluxos com prazo coincidente aos vértices devem ter seus
valores de mercado nos vértices correspondentes. No caso de fluxo de caixa inferior a 21 dias
uteis, deve ter a fragdo T/21 de seu valor de mercado alocado no vértice do 21° dia, ao passo
que T corresponde ao prazo do fluxo. Os fluxos com prazo superior a 756 dias uteis devem ter
a fragao T/756 de seu valor de mercado alocado no vértice de 756 dias uteis. Os demais fluxos
de caixa devem ter seus valores de mercado alocado de acordo com os critérios descritos nas

equagdes A.6 e A.7:

P,-T
PJ - PJ—1

Valor alocado no vértice anterior = *VM (A.6)
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T-P,
Valor alocado no vértice posterior = L+ VM (A.7)
LR B

Onde:

T = prazo do fluxo de caixa;

P; =prazo do vértice imediatamente posterior;

P ;.1 == prazo do vértice imediatamente anterior;

VM = valor de mercado de fluxo.
Quanto a volatilidade e correlacdo, os calculos sdo divulgados diariamente pelo BCB, cabe ao
analista a ponderagao da mesma pelo prazo. O célculo da volatilidade diaria deve utilizar o
modelo EWMA, utilizando os fatores de decaimento de 0,85 e 0,94. O maximo das
volatilidades diarias corresponde a volatilidade padrao divulgada pelo BCB.
O VaR de cada vértice i ¢ dado por (A.8):

VaR = 233% % g xyM *\/10 (A.8)
252
Onde:
Pi= o prazo em dias tteis do vértice;

o, = volatilidade padrdo

VM, = somatdrio das parcelas dos valores de mercado alocados nos vértices i

O valor de 2,33 representa o nimero de desvios padrdes associados ao intervalo de confianga
utilizado (99% do intervalo adotado pelo BCB), o 10 corresponde ao todo o periodo do BCB.
Quanto a correlagdo entre cada vértice i e j para o calculo do VaR padrdo ¢ o resultado da

equacao A.9:

(A.9)

max(p; P, ‘
min(BP,

AJ=p+0—p{

Onde:
P; e P;= Correspondem aos prazos dos vértices,

p = parametro-base para calculo das correlagdes divulgado pelo BCB no ultimo dia

util de cada més ou a qualquer momento,
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K = fator de decaimento da correlacao divulgado pelo BCB no ultimo dia util de cada

més ou a qualquer momento.

Jorion (1999), apresenta um fluxograma que descreve a aplicacdo do método analitico

representado na figura A.1:

Dados Historicos

Modelo de
volatilidade

Dados da Oncéo

Modelo
de opcodes

e correlagdo

Modelo de

Correlagdo e Volatilidade precificagdo

futura projetada

Posi¢oes delta -
equivalentes

Avaliacdo
analitica

Mudangas estimadas no
valor

Figura A.1 — Representacdo do Método Analitico (Fonte: JORION, 1999).

Simulacéo historica

Segundo o manual técnico da JP Morgan (1999), os modelos estatisticos de medida de risco,
VaR , permitem uma avaliagdo objetiva e independente de quanto o risco pode atingir. Para o
banco Chase, a metodologia de simulacdo histérica permitiu uma medida consistente e
compativel do risco por investimento e de carteiras de ativos independente do nivel de
agregacdo. A Simulacdo Histérica também torna facil o exame do VaR em cada parte do
segmento de um investimento e para verificar qual a contribui¢do de cada segmento para o
risco total. O calculo do VaR ¢ executado para todo o portfélio e todos os recursos do
mercado expostos a risco.

Segundo Alexander (2001), a idéia bésica da simulacdo histdrica ¢, com base na distribui¢do

historica dos retornos, calcular o VaR assumindo os pesos atuais dos ativos contidos no
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portfélio de modo que o peso nao variasse no decorrer do tempo. O modelo ndo considera os
movimentos de volatilidade e correlagao das varidveis analisadas, esta ¢, portanto, uma das
principais diferengas do método em relagdao aos métodos analiticos. O método considera estes
valores (correlacdo e volatilidade) conforme o representado nos cendrios tragados pelos dados
historicos. O autor, ao falar sobre a base de dados ideal, avalia que esta deva ter abrangéncia
de trés a cinco anos, com valores didrios para uma representacdo coerente da realidade.

Segundo Sain (2001), a constru¢do destes cendrios ¢ obtida a partir dos retornos passados
aplicados a estrutura temporal de taxa de juros didria. O célculo esta representado pela

equacao A.10:
fd;, = fd; *exp(r;,) (A.10)

Onde:

fd ;. = fator de desconto de prazo j e cendrio t;
fd; = fator de desconto real (atual) de prazo j;
r j; = retorno para prazo j € cenario t.

O resultado dos cendrios do portfolio € obtido pela equagdo A.11:

J_
R, = Z(fd i *FC; )_ MTM Jortstio (A.11)
j=1
Onde:
R ¢ = resultado caso ocorra o resultado t;
FC = fluxo de caixa de prazo j;
MTM = valor de mercado da carteira obtido pela estrutura temporal (base diaria).
A pesquisa de Jorion (1999) e Alexander (2001), representa o calculo do VaR de maneira
mais simplificada, embora siga os mesmo critérios. A equacdo A.12 apresenta o calculo:
N
VaRiario, = Z(a)l *R )Rir (A.12)
i=I
Onde:
VaR didrio = valor em risco do portfolio;
@ = peso do ativo no portfolio;
Pt = preco do ativo no cenario 7 ;

R = retorno do ativo i para o cenario 7, sendo que 7 =l... t.
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A figura A.2 apresenta o fluxo do método Simulagao Historica:

Retornos Historicos

Pesos do
Portfolio

Avaliacao
Plena

Distribuicao dos
valores

Figura A.2 — Representacdo do Método Simulag@o Historica (Fonte: JORION, 1999)
Simulacédo de Monte Carlo

O desenvolvimento sistematico do método Simulacdo de Monte Carlo (SMC) ocorreu por
volta de 1944, durante a Segunda Guerra Mundial, sendo utilizado como ferramenta de
pesquisa no Projeto Manhattan para a constru¢do da bomba atomica. Tinha como propdsito
chegar a solucdes aproximadas de problemas referentes a difusdo randémica de néutrons no
material nuclear através de simulagdes. Entretanto, existem alguns registros isolados de
experiéncias realizadas utilizando a aleatoriedade em datas anteriores a esta (OLIVEIRA et al,
2003).

Os primeiros estudos envolvendo Simulagdao de Monte Carlo e avaliagdo de investimentos de
capital foram feitos, segundo Cardoso (2000), por David B. Hertz e publicados em um artigo
na revista Harward Bussiness Review em 1974. O método utilizado por Hertz para a geragao
de cenarios, durante a simulacdo, é pseudo-randdmica, ou seja, ndo é totalmente aleatdrio,
pois existem restri¢des quanto a aleatoriedade (GROENEDAAL & KLEIINEN, 1997).
Podemos afirmar que a SMC consiste em uma técnica que determina a possivel distribui¢do
dos resultados de um processo a partir de valores selecionados randomicamente das varidveis
de entrada aplicados a um processo estocastico. Geralmente, as variaveis de entrada
representam as variaveis de decisdo ou opcdes que os gerentes t€ém a mao para verificar

determinado resultado (NATER, 1995).
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Para Costa e Azevedo (1996):
O método de Monte Carlo € uma técnica de amostragem artificial empregada para
operar numericamente sistemas complexos que tenham componentes aleatérios.(...).
Essa metodologia, incorporada aos modelos de Finangas, fornece como resultado
aproximac0Oes para as distribuicdes de probabilidade dos parametros que estdo sendo
estudados. Séo realizadas diversas simulaces onde, em cada uma delas, sdo gerados
valores aleatorios para o conjunto de variaveis de entrada e parametros do modelo que
estdo sujeitos a incerteza. Tais valores aleatorios gerados seguem distribuicdes de
probabilidade especificas que devem ser identificadas ou estimadas previamente.
O conjunto de resultados produzidos ao longo de todas as simulacdes podera ser
analisado estatisticamente e fornecer resultados em termos de probabilidade. Essas
informacgdes serdo Uteis na avaliacdo da dispersdo total das predicdes do modelo
causada pelo efeito combinado das incertezas dos dados de entrada e na avaliacdo das
probabilidades de serem violados os padrdes das projecdes financeiras.

Conforme Duarte Jr. (1997):
A utilizacdo da simulagdo de Monte Carlo ocupa um espago cada vez maior no
mercado financeiro. O uso dessa técnica estatistica ja € uma realidade em
gerenciamento de risco, estruturacdo de carteiras étimas de investimento, precificacéo
e hedge de derivativos etc. No campo da matemética aplicada, a simulagdo de Monte
Carlo é usada para a solucdo de sistemas ndo lineares, busca de uma solucdo 6tima
para problemas de engenharia e economia, estimacdo de parametros de modelos
estatisticos / econométricos etc.

A geracdo “randdmica” isenta os nimeros de uma inclinacdo mais otimista ou pessimista do

autor da projecdo. Cada geracdo de novos valores corresponde a um evento ou cendrio

provavel que ¢ inserido em uma distribuicdo de probabilidade. A distribuicdo dos eventos

possibilita a avaliagdo da probabilidade de ocorréncia de cada evento, através de medidas de

estatistica descritiva (BRUNI et al., 1998).

O correto estabelecimento das relagdes causais entre as variaveis independentes (causas)

sobre as varidveis dependentes (efeitos) € o objetivo da pesquisa cientifica.

Segundo Molak (1997), na analise de risco, a utilizacdo do método de Monte Carlo requer a

passagem pelas seguintes etapas: confecgdo do design do modelo de analise de risco,

defini¢do da distribui¢do das incertezas do problema analisado, modelagem da dependéncia

entre as incertezas do modelo e, finalmente, a apresentagdo e interpretacdo dos resultados

obtidos.
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Os recursos computacionais disponiveis atualmente permitem que esse método seja
facilmente utilizado e seus resultados sejam apresentados de varias formas, inclusive
graficamente. Existem varios softwares especificos ou mesmo as planilhas eletronicas
disponiveis no mercado que possibilitam sua implementag¢do nas projecdes financeiras. Uma
vez gerados os valores para as variaveis independentes, pode-se automaticamente calcular os
valores das variaveis dependentes através das relagcdes percentuais firmadas entre elas.

Ao final de todas as iteracdes, esta criada uma série de resultados (cenarios). Quanto maior o
nimero de iteragdes, mais essa distribuicdo deve se aproximar de uma distribuicdo de
probabilidade normal ou em forma de sino. A partir desta distribui¢do, pode-se aplicar a
medida de concentragdo estatistica média e a medida de dispersao desvio padréo. Através do
Teorema Central do Limite, pode-se concluir que se forem gerados muitos numeros
aleatdrios, os valores amostrais tendem para uma distribuicdo normal, mesmo tendo os
valores populacionais uma distribui¢do nao normal. Geralmente, este procedimento ndo ¢é
aprovado por alguns autores, pois se introduz um erro na estimativa, ao se aproximar os dados
de uma populacao nao normal para normal.

Segundo HENNEY & KERS (1998), Jorion (1999), e Alexander (2001), a SMC ¢é o mais
robusto dos métodos de aplicagdo de VaR. A aplicacdo da ferramenta deve ser dividida em
fases. Na primeira, o administrador de risco define o processo estocastico para as variaveis
assim como os parametros do processo (correlacao e volatilidade com base no historico € nos
dados de opgdes). Na fase seguinte sdo simuladas as trajetérias para o horizonte definido,
conforme ja descrito anteriormente. Com os dados destas pseudo-realizagdes (cenarios
criados), constroi-se a distribuicao dos retornos e a partir da qual o VaR esté representado. O

método esta resumido na figura A. 3.
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Dados Historicos/
Implicitos

Modelo
estocastico

Parametros
do modelo

Taxas
futuras

Pesos do
portfolio

Modelos
de ativos

Avaliacao
plena

Distribui¢ao dos
valores

Figura A.3 — Representacdo do Método Simulagdo Mote Carlo (Fonte: JORION, 1999)

Especialistas destacam que o maior empecilho para aplicagdo do Método Monte Carlo ¢ o
custo em termos de infra-estrutura e pessoal especializado, seguido pelo elevado risco de
modelo (JORION, 1999 e ALEXANDER, 2001). Jorion (1999), ressalta que os algoritmos

devem ser capazes de gerar s€ries que passem por testes de independéncia convencional.

Considerac0es sobre a aplicacdo da métrica VaR

Alguns autores afirmam que ndo existe um “livro de receitas” capaz de abranger todas as
nuances da aplicacdo do VaR e afirmam que trata-se de uma ferramenta eminentemente
financeira que valoriza o ativo.
Na aplicagdo do VaR em andlises de empresas ndo financeiras, comprovou-se ao longo do
tempo que a ferramenta apresentava resultados imperfeitos e na busca por uma boa métrica do
risco, recomenda-se a utilizagdo do Earnings-at-Risk (EaR - que seria o ganho em risco),
Earnings-Per-Share-at-Risk (EPSaR - ganho por ac¢do em risco), ¢ o Cash-Flow-at-Risk
(CFaR - fluxo de caixa em risco) (J.P Morgan, 1999). Estas ferramentas trabalham com
informacodes do fluxo de caixa e requer um envolvimento do analista com o objeto de estudo.
A revisdo bibliografica apresentada evidencia algumas caracteristicas da métrica, tais como:

» A ferramenta tem forte desenvolvimento estatistico o que requer pessoal capacitado

para a aplicag@o obter resultados significativos.
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As bases de dados utilizadas para aplicagao devem ser confidveis e de alta freqiiéncia.
A ferramenta ¢ de uso indiscriminado no setor bancario, muito utilizada na avaliagao
dos riscos de portfélio de contratos e agdes.

O método historico necessita de modelos de precificacdo para certos instrumentos
financeiros, tornando sua implementacao e calculo um pouco mais dificeis. Porém, os
resultados sdo precisos mesmo utilizando ativos ndo lineares, como ¢ o caso de
derivativos. Entre suas principais desvantagens estdo a premissa de que o
comportamento dos fatores de mercado irdo se repetir no futuro, da mesma forma que
no periodo histdrico considerado, ndo permite a realizagdo de analises de sensibilidade;
os dados historicos nao sdo suficientemente consistentes para representar a distribuicao
dos fatores de risco e por fim as pesquisas de Eydeland e Wolyniec, 2003)
desaconselham a aplicacdo deste método para o mercado de energia. Sendo esta a
mesma percep¢ao de Henney & Keers (1998) na aplicagdo do VaR ao setor energético.
Os métodos analiticos sao de facil implementagado e o seu calculo € bem répido. Porém,
os resultados sdo bastante imprecisos, caso o portfolio contenha quantidades
significativas de ativos ndo lineares, como por exemplo, opgdes. Assim, costuma-se
nao recomendar o uso desse método para portfolio de energia.

O método de simulacdo de Monte Carlo ndo se prende tdo fortemente a premissa
acima, de que o comportamento futuro ird repetir o passado, € preciso e permite a
realizacdo de analises de sensibilidade. Porém, seus célculos sdo mais lentos ja que
necessitam simular milhares de observagdes até chegar aos resultados, dependendo do
tipo de amostragem utilizada na geragdao de cenarios (SALIBY e PACHECO, 2002).
Por ser um método computacionalmente intensivo, sua implementagdo ¢ mais dificil e
cara. Além disso, pode-se usar modelos estocasticos para prever o comportamento dos
fatores de mercado, tornando sua implementacdo ainda mais complexa. Apesar disso, o
método Simulacdo de Monte Carlo ¢ considerado o mais robusto ¢ o mais poderoso
para o calculo do value-at-risk, pois contempla uma grande variedade de riscos
financeiros (Jorion, 1999). Todas as varidveis dos modelos podem ser tratadas como
probabilisticas, caso isto venha a ser de interesse.

Na pesquisa de Alexander (2001), e no documento técnico da JP Morgan (1999) outras
criticas sdo levantadas sobre a aplicacdo da ferramenta VaR, como por exemplo, ¢
sabido que para se obter uma métrica coerente de risco p, define cada perda X de uma
medida e risco p(X) capaz de atender a todas as condigdes:

a. Risco ¢ mondtono: se X >Y entdo p(X) > p(Y);
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b. Risco ¢ homogéneo: p(tX) =t p(X) se t >0,

c. Risco livre de condicao: p(X+n ) = p(X)-n, em que r € a taxa livre de risco e
d. Risco ¢ sub-adicionado: p(X+Y) < p(X)+ p(Y),

Segundo os autores, a métrica VaR nem sempre ¢ capaz de atender o quesito de sub-
adicdo, fato que compromete a avaliagdo da diversificagdo da carteira.

Outras desvantagens também sao levantadas sobre a métrica que esta na incapacidade
de tratar de forma diferenciada a liquidez dos ativos, além de s trabalhar com um
pequeno horizonte de tempo em condi¢des normais de mercado.

Nao foi encontrada nenhuma pesquisa que apresente a aplicagdo da ferramenta para
analise de risco no setor elétrico brasileiro que permiti a replicagdo do caso.

Segundo Henney& Kers (1998), a maioria dos mercados de energia pode ser
classificada como imaturos, ou seja, estdo freqiientemente sujeitos @ mudanga estrutural
como parte de um processo continuo de liberalizagdo e, em alguns lugares, sdo afetados
através de intervengdo politica, o que dificulta a aplicagdo de ferramentas puramente
estatisticas para analise de risco.

Segundo Jameson (1999) e Eydeland & Wolyniec (2003), as ferramentas utilizadas
para a modelagem de risco no setor elétrico tém forte relagdo com a maturidade do
mercado de comercializagdo de energia. O mercado brasileiro se encontra em processo
de subdesenvolvimento, caracterizado pela impossibilidade de se encontrar
mecanismos de derivativos, referéncia para formagao de prego e liquidez, fato que nao
permite a marcagdo de mercado. Portanto a aplicagdo do VaR em um portfélio de
contratos nao ¢ recomendada. Uma opcao sugerida ¢ a adaptagdo do conceito Cash-
Flow-at-Risk (CFaR). Os autores destacam a importancia de compreender que a gestao
de risco ndo pode se prender a uma data e as empresas de energia ndo podem, assim
como 0s bancos, trabalhar com o VaR como a tinica métrica que mede sua exposicao
ao risco. No caso das empresas de energia o foco da aplicagdo estd em como proteger
seu fluxo maximizando o valor presente total do portfolio.

A ferramenta exige adaptagdes e alguns cuidados, como mapear os fatores de risco
relacionados aos contratos estabelecidos e a capacidade de geracdo em um mesmo
modelo.

Embora pareca facil a modelagem, a flexibilizacdo dos contratos incorpora riscos e

dificulta a apuracao do risco total do modelo.
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» O VaR tradicional mede o risco em ambientes estaveis , onde a distribuicao dos pregos

futuros reflete os movimentos historicos. A aplicacdo do VaR tradicional implica em

desafios especificos para os portfolios de energia, tais como:

a.

o o

&

jaur]

Os dados historicos de pregos, sazonalidade, a falta de liquidez e saltos sazonais
nos contratos de longo prazo;

A suposi¢ao de que os precos sao normalmente distribuidos;

Instabilidade na volatilidade e correlagdo no decorrer do tempo;

Ocorréncia de eventos programados ou nao;

Mudanga de paradigma em mercados emergentes.

A inconsisténcia de dados que fica mais complexa devido a falta de liquidez e ao
risco inerentes no mercado de eletricidade. Mesmo se a volatilidade de prego
pudesse ser capturada ponto a ponto, os pregos de forwards / futuros, citados no
mercado, estdo baseado no prego de sistema que ¢ uma média de todos os pontos.
No mercado nordico, os dados historicos sofrem influéncia de eventos habituais e
eventos irregulares. Fatos recentes como um ano de secas, inundacdes na
primavera, problemas com a energia nuclear e declaracdes politicas influenciam os
niveis de pregos. O célculo do risco de preco depende da modelagem dos fatores
considerados ou excluidos. Como o mercado de energia esta repleto de eventos
rotineiros e imprevisiveis, faz-se necessario uma definicdo clara dos fatores de

risco a ser incorporada no modelo.

» Pode-se afirmar que consolidar todo o risco de uma empresa em um Unico numero €

uma faldcia, mas ndo se nega, contudo, que o VaR seja capaz de representar o risco

econdmico de um contrato ou de um novo empreendimento, além de ser util em

relatorios e apresentagdes destinadas a acionistas e a conselhos administrativos como

referéncia de valor de perda.

» (Cada unidade de negdcio de uma empresa de energia (geradoras, comercializadoras e

distribuidoras) deve calcular um VaR proprio, ndo devendo avaliar o risco em um tnico

indicador de forma tdo resumida. A avaliacdo dos riscos deve ser feita com apoio de

outras métricas complementares, como:

a.

b.

VaR tradicional e simulag¢ao historica,
Teste de stress,
Analise de sensibilidade de cada uma dos elementos de risco detectados.

(JAMESON, 1999)



Anexo A- 24

Apresentados estes pontos, fica claro o porque da proposta inicial desta pesquisa ndo obteve
sucesso na aplicacdo do VaR em uma empresa de distribui¢do. Fica, no entanto, registrado
que a impossibilidade da proposta se deu pela dificuldade de obter uma freqiiéncia de dados
para a manipulacdo da simulacdo, o que ndo invalida novas tentativas de aplicagdo da
ferramenta em mercados maduros com acesso a freqiiéncia necessaria de dados reais. A
aplicagdo da ferramenta VaR traz uma série de beneficios, como por exemplo:
» No inicio do processo de gestdo de risco a empresa passa a compreender sua real
situacdo de risco;
» Aumenta o entendimento do conceito de VaR, dos calculos envolvidos e das mudangas
de comportamento;
» Ajuda a identificar a volatilidade e correlacao de uma série de dados;
» Auxilia os gerentes a entenderem como usar o VaR no desenvolvimento de

benchmarks, além de ser uma ferramenta para indicar alocagao do risco de capital.
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Lista da regulamentacao consultada

Leis

Lei n°. 5.899 de 1973
Lei n.° 7.990 de 1989
Lei n°. 8.001, de 1990
Lei n°. 9.427 de 1996
Leis n°. 9.433 de 1997
Lei n®9.648 de 1998
Leis n°9.984 de 2000
Leis n°9.993 de 2000
Lei n°. 10.438 de 2002
Lei n°.10.762 de 2003
Lei n.° 10.848 de 2004

Portarias

Portaria Interministerial n°. 25 de 2002
Portaria Interministerial n°.116 de 2003
Portaria Interministerial n°. 361 de 2004

Portaria n.° 452, de 2005

Decretos

Decreto n° 3.739 de 2001
Decreto n° 4.541 de 2002
Decreto n°. 4.550 de 2002
Decreto n°. 5.025 de 2004
Decreto n°. 5.287 de 2004
Decreto n°. 5.163 de 2004

Resolucdes
Resolucdo n.° 281 de 1999

Resolucédo n°. 350 de 1999
Resolucédo n°. 491 de2001
Resolucdo n°.492 de 2001
Resolucdo n°.493 de 2001
Resolucdo n°.494 de 2001
Resolucdo n° 495 de 2001
Resolucdo n°.089 de 2002
Resolucdo n°.358 de 2002
Resolucédo n°. 570 de 2002
Resolucéo n°. 803 de 2002
Resolucdo n°. 184 de 2003
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Resolucdo n°.307 de 2003

Resolucédo n°. 677 de 2003

Resolucéo n.° 67 de 2004

Resolucéo n.° 68 de 2004

Resolucdo n.° 117 de 2004

Resolucdo n.° 127 de 2004

Resolucdo Normativa n°129 de 2004
Resolucdo Normativa n.° 173 de 2005
Resolucdo Normativa n.° 189 de 2005
Resolucdo homologatdria n.° 250 de 2005

Despachos
Despachos n°. 385 de 2003

Despachos n°. 493 de 2003
Despachos n°.589 de 2003
Despachos n°.716 de 2003
Despachos n°.827 de 2003
Despachos n°.933 de 2003
Despachos n°.993 de 2003
Despachos n°.076 de 2004
Despachos n°.136 de 2004
Despachos n°.278 de 2004
Despachos n°.370 de 2004
Despachos n°.453 de 2004
Despachos n°.539 de 2004



Anexo C

Artigos escritos durante a elaboracao desta dissertacao

Neste anexo estéo relacionados os artigos publicados decorrentes do curso de mestrado de
engenharia de producdo. Os artigos completos podem ser obtidos com o autor, através do
email: Mariana.galhardo@gmail.com

X1 Simpo6sio de Administracdo da Producdo, Logistica e Operacdes Internacionais —
SIMPOI

ANALISE DE INDICADORES DE DESEMPENHO EM INSTITUIQAO DE ENSINO
Area temética: Planejamento estratégico

Resumo: Este artigo descreve a importéancia do estabelecimento de um plano estratégico e
seus elementos basicos, para instituicdes de ensino privado. Posteriormente fundamentado
na teoria do Balanced Scorecard (BSC), propbe-se o desenvolvimento dos indicadores
estratégicos e sua socializacdo através do estabelecimento de um mapa estratégico.
Através de uma pesquisa-a¢do em uma instituicdo privada de ensino fundamental se avalia
a teoria descrita. Os resultados sugerem a validade de se estabelecer um plano estratégico
e sua posterior socializacdo na instituicdo avaliada. A instituicdo passou a divulgar de
forma clara e objetiva suas estratégias, levando seus colaboradores a se integrarem nas
estratégias da organizacao.

X1 CONGRESSO BRASILEIRO DE CUSTOS

Verificagcdo de mudancas no sistema abc apds a simulacéo e otimizagdo de uma célula
de manufatura

Area tematica: Novas Tendéncias Aplicadas na Gestao de Custos

Resumo. O presente trabalho aborda o uso conjunto de duas ferramentas consideradas de
apoio a tomada a decisdo: simulacéo e otimizagdo. No trabalho é apresento um modelo de
celula produtiva e proposta sua otimizacao através da simulagdo, verificando as mudancgas
incorridas nos custos de producdo em uma ordem, atraves do sistema ABC, o qual fornece
uma menor distor¢do na distribuicdo dos custos. Sdo apresentados, ainda, os principais
conceitos relacionados ao sistema de custeio ABC, simulacdo computacional e a
otimizagdo, bem como combinacao destas duas Ultimas. A otimizagdo e a simulagdo seré@o
executadas utilizando-se o pacote de simulacdo ProModel, que inclui um software de
otimizacdo baseado em Algoritmos Evolutivos, o SimRunner. O artigo busca co resultado
verificar o real potencial para reducdo dos custos que a otimizacdo da célula é capaz de
oferecer.

Custo marginal sob risco: uma extenséo do conceito do Value-at-Risk : o mercado de
energia brasileiro

Area tematica: Novas Tendéncias Aplicadas na Gestao de Custos

Resumo: A reestruturacdo do setor elétrico brasileiro vem atraindo a atengdo néo
somente dos agentes ligados ao setor como de toda a economia. O marco regulatorio
aprovado na lei 10.848 trds como grande inovagdo a criagdo de dois ambientes de
comercializacdo de energia: o ambiente regulado e o ambiente de livre contratacéo; outra
inovacdo esta na abertura da atividade de geracdo. Tal resolucdo busca estimular a



participagdo do capital privado principalmente na expansdo do sistema. Uma vez que a
indUstria de energia possui uma caracteristica peculiar: a tarifa de suprimento cobrada
pelos geradores é baseada no seu custo de operacdo e manutencdo, no caso das
hidrelétricas, e nos custos variaveis de producdo (os combustiveis), no caso da geracéo
térmica. O mercado elétrico brasileiro trabalha com a varidvel custo marginal de energia,
ou seja, 0 custo da tarifa a ser cobrada caso houvesse um aumento na demanda.
Analisando as termoelétricas, o custo marginal varia em fungdo da cotacdo dos
combustiveis interferindo na tarifa e nas receitas da empresa de geracdo. Sendo assim, este
artigo apresenta uma extensdo da ferramenta Value-at-risk aplicado ao caso de uma
geracao térmica no Brasil: a ferramenta Custo marginal sob risco no Brasil na busca da
solucdo étima de despacho.

XXI1V ENEGEP - Encontro Nacional de Engenharia de Producéo

Otimizacao de uma célula de manufatura utilizando simulag@o computacional

Area tematica: Otimizagio

Resumo: O presente trabalho apresenta a otimizacédo de uma célula produtiva através do
software SimRunner, que tem como técnica de processamento o algoritmo evolutivo.

Sao mostrados, também, os principais conceitos relacionados a simulagcdo computacional,
a otimizagdo e a combinacgao das duas técnicas. Como resultado, veremos o potencial para
reducdo de custos que a otimizagao da célula oferece.

Proposi¢ado de aplicacdo do conceito do value-at-risk no mercado energético brasileiro
Area tematica: Gestéo de risco

Resumo: Este trabalho pretende desenvolver uma pesquisa a respeito da analise e medicéo de
risco em investimentos com a aplicacdo da métrica Value at Risk (VaR) sob a abordagem de
Simulacdo de Monte Carlo (SCM). O estudo busca também esclarecer pontos obscuros da
aplicacdo de SMC fazendo uma detalhada revisdo bibliografica. Com base na revisdo, o
estudo propde a aplicacéo da ferramenta em um projeto de geracao de energia; que, diante da
atual reestruturacédo do setor, tem demandado a atencao de investidores e agentes em busca de
ferramentas que melhor auxiliem na tomada de decisdo. O novo modelo institucional traz
mudangas como de criagdo de dois ambientes de contratacao de energia o ambiente regulado
e 0 ambiente de livre contratacdo; com isto a atividade de geragdo passa a atuar em regime
competitivo.
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