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Resumo

A presente pesquisa se propde a apresentar uma consolidacdo das publicagbes pertinentes
sobre:

« Conceitos sobre risco, retorno, métrica e praticas de gestéo de risco.

» Definigdo das ferramentas de gestdo de risco para empresas de energia e empresas
financeiras.

* O histérico e desenvolvimento do setor elétrico no Brasil.

» A regulamentacgdo vigente no Brasil sobre a operagdo de uma distribuidora de energia no
novo modelo (tarifa e comercializagdo) do setor elétrico brasileiro.

« Estratégias de gestéo de risco ja implementadas no setor elétrico brasileiro.

» Regime tarifario vigente e itens ndo gerenciaveis da tarifa de energia - parcela A.

Baseando-se no conhecimento adquirido na fase de reviséo bibliografica, a pesquisa pretende
propor a aplicagcdo das ferramentas de hedge catalogadas, nos valores projetados de componentes
tarifarios.

1 - Introdugéo

Para Wanderley (1998), empresas inseridas na economia globalizada necessitam de um
sistema estruturado que vise a diminui¢do dos riscos nas tomadas de decisdes estratégicas, taticas e
operacionais, a obtengdo de informagbes sobre o mercado e sobre as estratégias mercadolégicas de
seus concorrentes é condi¢cdo fundamental para a obtengéo 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
condigbes de risco, faz com que concorrentes mais desenvolvidos, tomem agbes rapidamente
conquistando mercados. Para a permanéncia no mercado, algumas empresas sujeitam-se a subitas
tomadas de decisdo que podem acarretar sérios 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 informagdes que facilitam a comparagéo de
alternativas, assegurando agilidade e confiabilidade (PISKE, 1998).

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 preencherao diretamente
a necessidade dos clientes, ao invés dos atuais meios indiretos de engenharia financeira para contornar
instru¢cdes de 6rgaos normativos ou driblar as ineficiéncias de mercado.

2 — Gestao derisco — Métricas

O desenvolvimento de ferramentas de gestédo 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 avaliagdo de risco mais utilizados no Brasil nem sempre
sdo0 os mais adequados as nossas condi¢des especificas.

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 equagéo 2 .1.
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r=1+Ai1 (2.1)
Onde:

r = Retorno;
i = Taxa de retorno;
Ai = Variagao das taxas de retorno, devido as incertezas.

O estudo de Morin (1994) analisa o conceito 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 monopdlios, 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 servigo, conforme esta demonstrado na férmula 2.2.

R =0+ D+T+kB (2.2)
Onde:

R { = Retorno exigido, esperado, ou atual, para o periodo t;
O = Custo de operacgao;

D = Depreciagdo 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¢do ao risco, que podem ser
compreendidos com a representagao contida na figura 2.1.

Projecdo de inflagao

+ Retorno Nominal
Taxa real livre de risco Livre de risco

Risco Regulatdrio Retorno
(ambiente regulatério) + Exigido

Risco Financeiro
(capacidade financeira)

Risco do negocio + Premiacao
(sazonalidade, venda e por Risco
capacidade de operacao)

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 tém uma alteracdo dindmica no
decorrer do tempo. A palavra “risco” tem sua origem no italiano (antigo) e deriva de riscare; que significa
ousar. Neste sentido; o risco € uma opgéo; e ndo um destino. Segundo Stambaugh (1996); risco 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 economista Frank Knight; na década de 20; apresentou a diferenciagdo entre incerteza e
risco; enfatizando a oposigao qualitativo-quantitativo. A condi¢cdo de incerteza é caracterizada quando os
fluxos de caixa associados a uma alternativa nao podem ser previstos com exatiddo; ou seja; néo é
possivel quantificar em termos de probabilidade as variagdes nos fluxos de caixa. Quando é possivel
mensurar; através de distribuigbes de probabilidade; considera-se que a situagéo é de risco (GALDAO e
FAMA; 1998).

Geralmente; o risco é obtido quando se atribui uma distribuicdo padrdo para a incerteza;
permitindo entao verificar a probabilidade do retorno atingir o valor estipulado que atenda as expectativas
e interesses do investidor. A equacéao 2.1; apresentada anteriormente; ilustra a relagao dindmica entre o
risco e retorno.

Segundo Saunders (1996); para facilitar a analise do risco presente nas operagdes financeiras
das organizagdes; 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;
* Risco tecnoldgico e operacional;

* Risco Cambial.

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 econémicos a respeito da
industria da energia tiveram seu inicio ainda na década de 80 e vem se desenvolvendo até a presente
data. Ainda segundo o autor; o desafio para os analistas de mercado esta em trabalhar com projegdes
de dados com base longa e aderente ao setor elétrico; somente assim o investidor podera afirmar que
esta 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
nao 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 intervengéo politicas.

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

» Além disto; freqlientemente ha uma falta de dados histéricos 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 n&o poder se armazenar; torna complexa a modelagem da relagéo entre
pregos a vista/ a prazo da energia; dindmica de geragao e demanda. Esta situagdo é distinta para
produtos que podem ser fisicamente armazenados; em que o preco a vista e o pre¢co a prazo sio
acrescidos dos custos de armazenamento.

» Considerando que a variabilidade é dirigida pela dinamica de mercado; este s6 pode ser
analisado efetivamente modelando a dindmica fisica de um mercado regional.
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Segundo Morin (1994) e Kraples (2000); a regulamentagéo publica € 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; € fungdo da regulamentagédo garantir a
oportunidade de retorno compativel com o investimento para assim manter o bom funcionamento dos
servigos e atrair novos investimentos.

Segundo Duarte Jr. (2004); o problema de gerenciamento dos riscos corporativos é delicado; a
existéncia de um unico ponto fraco na cadeia do gerenciamento de riscos corporativos de uma instituigao
é suficiente para leva-la ao colapso. Somente com a implementagao de um programa de gerenciamento
de riscos corporativos que uma instituicdo esta segura.

Segundo o autor; existem quatro elementos fundamentais para o sucesso na implementagao
do gerenciamento de riscos corporativos:

* Cultura Corporativa para Riscos;
* Pessoal Qualificado;

» Procedimentos Internos;

» Tecnologia.

3 — Setor Elétrico Brasileiro

Ap6s o racionamento de 2001, o setor elétrico brasileiro apresenta hoje um excesso de oferta,
as geradoras estdo sub-contratadas expostas aos baixos pregos do CCEE comprometendo sua receita
no longo prazo. A atual disponibilidade de capacidade de producdo somada a politica de leildes
implementada e a evolugdo 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 esta na inseguranga sobre o futuro e na falta de perspectivas, o que
compromete o crescimento do parque e a paralisia nos investimentos, podendo comprometer o
crescimento econémico do pais.

Ainda em Janeiro de 2003, o novo governo que assumia, cria a expectativa de mudancgas, que
se confirmaram com a edi¢do 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 os agentes do setor
elétrico e legislativo, as mudancgas entraram em vigor em 15 de Marco de 2004, com a aprovagao 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 serao detalhados nesta sessao.

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

Segundo Geller (2003), a regulamentagao pode ser adotada para aumentar os investimentos, a
eficiéncia ou superar as barreiras a adogéo de equipamentos de energia renovavel ou sistemas de co-
geragao.

Ainda segundo o autor, experiéncias de politicas publicas passadas trazem uma série de licbes
como:

* 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 voluntarios entre governo e setor privado.

» Fazer o planejamento integrado dos recursos energéticos e de transporte e uso de terra para
direcionar os investimentos para opgdes que minimizem os custos sociais € ambientais.

* Aplicar regulamentos ou obrigagdes a uma adog¢&o generalizada.

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

Na analise do Novo Modelo, podemos destacar os seguintes riscos:

+ O consumidor cativo, praticamente, arcara com todos os 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”, modulacado de carga face as condigbes de mercado, com respectiva exposi¢do ao mercado de
curto prazo, ficam inviabilizados com a obrigatoriedade da contratagéo plena. Com isto, o segundo 6timo
fica ainda mais distante do primeiro.

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

 Promove a concentragdo de decisdbes no Poder Executivo e, por consequéncia, o
enfraquecimento da ANEEL. Além disso, a EPE, a CCEE, o CMSE e o ONS serao dirigidos por pessoas
indicadas pelo governo.

* 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 podera 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 situagdo financeira delicada, destacando-se as empresas federalizadas e as
garantias oferecidas que podem nao ser suficiente. Com a perspectiva de aumento do risco de crédito,
os bancos tenderdo a elevar os custos de financiamento, o 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 leildes 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 penalizagédo por
erros de previsdo, as distribuidoras tenderdao a celebrar contratos de curta duragcido e, por isso, as
geradoras ja existentes estardo expostas as variagdes no mercado cativo das distribuidoras, sob risco de
reducao de receita.

» Como os precos resultantes desses leildes tenderdo a ser diferentes, e os desvios entre o
mercado previsto e o realizado serdo liquidados no mercado de curto prazo, que € bastante volatil, a
distribuidora devera gerenciar o risco associado a contratagdo de energia para nao prejudicar sua
receita.

4 - Regime tarifario para distribuidoras de energia

Antes de iniciar a discorrer sobre os componentes tarifarios faz-se necessario o entendimento
sobre o processo de remuneragéo das distribuidoras. Cabe ao Poder Concedente homologar um valor
pela prestagédo de servigo 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 o servigo a seus
consumidores, bem como os prazos e condigdes que obedecera ao fornecer o servico (DUKE, 2004).

A equacao 4.1 representa o que vem a ser o retorno esperado como a resultante das despesas
operacionais, da depreciacdo, 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 tarifaria (investimento liquido em instalagdes 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 prego de um quilowatt consumido em uma hora.

Os contratos de concessao 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 variagéo real dos custos
ndo gerenciaveis (RGR, CCC, CDE, Compensagdo financeira, Energia, Itaipu, etc.) pela receita
permitida; portanto o IRT corresponde a soma de duas parcelas A e B, respectivamente custos externos
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ndo gerenciaveis e custos internos gerenciaveis descontado o fator X de recuperagao do ganho de
produtividade. A equagéo 4.2 apresenta a férmula para o calculo do reajuste tarifario.

VPA+ VPB* (IVI + x)
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).

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 apés dedugao da parcela A, depende da
eficacia de gestdo empresarial (Sao eles: Pessoal, Materiais, Servicos terceirizados, Outras despesas e
remuneragao).

IVI = indice de reajuste do mercado obtido pala divisdo do indice da Fundagéo 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 numero indice definido pelo Poder Concedente, no processo de revisdo 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 distribuigao,
sendo desdobramentos de uma regulamentagao especifica que varia em fungdo da performance de cada
distribuidora, informagdes nado disponiveis ao pesquisador. Assim, a CVA que tem todos seus valores
publicados por resolugdo 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 sdo de
dominio publico. E mesmo que obtidos ndo poderiam ser reproduzidos sem a utilizagdo 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.

No inicio do século passado os contratos de concessdo ja previam a necessidade de um
reajuste anual. Desde entdo muitas foram as alteragbes sobre processo de reajuste tarifario, mas foi em
14 de Janeiro de 2002 com a portaria interministerial n°.25 que o MME e o Ministério da Fazenda criaram
para efeito de calculo de reajuste da tarifa de energia elétrica a CVA, uma resposta a reivindigdo das
distribuidoras. O mecanismo criado tem o objetivo de registrar as variagbes ocorridas no periodo (de 12
meses) dos valores “referéncia” do Ultimo reajuste/revisdo e a diferenga registrada é corrigia a SELIC e
considerada no reajuste tarifario subsequiente. O mecanismo criado sofreu forte influéncia de uma
economia inflacionaria, tendo na verdade o principio de um indexador para os itens ndo gerenciaveis
pelas distribuidoras (parcela A). Segundo a portaria N.° 361/04 os itens que devem ser monitorados para
efeito de reajuste sao:

« Tarifa de repasse de poténcia proveniente de ltaipu 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 instalagbes de transmissao integrantes da rede basicas — TUSTRB,

» Compensacéo financeira pela utilizacdo dos recursos hidricos,

* Encargos de servigos de sistema — ESS,

* Quotas de energia e custeio do Programa de Incentivo as fontes alternativas de Energia
Elétrica — Proinfa,

» Custos de aquisi¢ao de energia elétrica.

E importante destacar que os itens de custo da “Parcela A” previstos nos contratos de
concessao de distribuigdo de energia elétrica passam a ter reajuste na mesma data do reajuste tarifario;
energia dos contratos iniciais, RGR - quota de reserva global de reversao, taxa de fiscalizagdo do servigo
de energia elétrica — TFSEE, Encargos de conexdo e encargos do uso do sistema de distribuigao
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(PORTARIA INTERMINISTERIAL n° 361, 2004), como ndo sdo elementos do mecanismo de reajuste
(CVA), nao serao contemplados nesta pesquisa.

5 — Andlise das componentes da CVA

A pesquisa enfrentou uma série de dificuldades na construgao 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 sado publicos, o
que nao ocorre com os componentes da parcela B.

* Quanto a base de dados, ndo existe uma base Unica de facil acesso dos itens nao
gerenciaveis da tarifa de energia; para consolidar as séries histéricas foram necessarias inumeras
pesquisas em varios sites.

* Uma vez que a configuragdo dos encargos da CVA se alterou nos ultimos 4 anos é
necessario que os resultados obtidos sejam analisados considerando este fato.

* Embora alguns componentes da CVA nado sejam aplicaveis a todas as distribuidoras de
energia elétrica, para melhor perceber as dimensdes da CVA(encargos) e atender a necessidade de
imparcialidade da pesquisa, optou-se por trabalhar com valores do SIN como uma Unica e grande
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 versao Student; por ser amigavel e de facil acesso, tanto para o meio
académico como para o empresarial.

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

Uma vez projetadas as componentes da CVA chegou-se a uma estimativa de um desembolso
de R$ 308.573.493.223,82 referente a cinco das nove componentes de CVA , fica claro que cabe busca
pela melhoria na aplicagdo desta ferramenta (de mitigagdo de risco) que contribuiiam com melhor
desenvolvimento da economia brasileira como um todo.

Na analise dos resultados temos oito componentes de CVA propostas no préoximo reajuste.
Deste universo o 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
informagdes para a melhor gestdo do fluxo de caixa, ficando assim claro que a gestado 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
renegociacao do instrumento de mitigagdo de risco das distribuidoras para um molde similar ao da Taxa
de Fiscalizagdo dos Servigos de Energia Elétrica (TFSEE). A TFSEE tem seu valor reajustado na data de
reajuste de cada distribuidora; a renegociagcédo proposta levaria a uma desoneragdo do consumidor da
remuneragao do custo de capital atrelado a taxa selic, alem de uma simplificagdo na gestao tarifaria no
negocio de distribuir energia elétrica.

Por fim, apesar dos componentes da CVA serem classificados como “pass though” o que de
fato sao, ndo impede a busca por melhoras ou a utilizagdo de estratégias de hedge.

6 — Conclusodes

A pesquisa evidenciou que no caso de uma empresa de energia o0 mais recomendado é a
implantagdo de um programa de gerenciamento de risco, que além de seguro € 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 sao faciimente aplicaveis na mitigagdo de
risco para o mercado de contratagdo de demanda. A principal estratégia de hedge aplicavel ao regime
tarifario € a CVA, uma solugao simples negociada junto ao 6rgéo regulador, mas que esta em continua
atualizacéo.
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Nesta fase da revisédo ficou evidente a diferenciagdo 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 aplicagdo em fungdo da realidade analisada e dos dados (confiaveis e de alta
frequiéncia) disponiveis para a construgdo do modelo, desde que manipulado por pessoal capacitado.
Considerando que grande parte das empresas de energia atuam em mercados imaturos, cuja estrutura
sofreu alteragdes que interferiram na base histérica, a analise por meio de ferramentas como o VaR
devem ser descartadas pela restricdo da base de dados. Quanto a aplicagdo do VaR vale ressaltar todas
as consideracdes apresentadas no anexo A.

Ainda sobre as empresas de energia, as particularidades devem ser respeitadas para a maior
aderéncia do método, evitando assim decisbes baseadas em valores nao representativos da real
exposicéo ao risco. A pesquisa também abordou o conceito e estratégias de Hedge utilizadas no setor
elétrico, ja que a gestdo de risco sé tem como principio a agdo de protegao.

Conforme apresentado no capitulo 3 o setor ndo possuia um histérico de gestao e mitigagéo de
riscos, na fase estatal tal afirmacéo é flagrante. Com a privatizagao o cenario comega a se alterar e tem
inicio a busca pela transparéncia, uma exigéncia que a propria realidade regulatéria imposta aos
agentes. Na analise do novo modelo os principais riscos identificados estdo associados a centralizagao
das diretrizes setor no ambito governo, no enfraquecimento da Agéncia reguladora e nas incertezas
geradas por pontos ainda nao 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 confiavel da organizagdo do setor elétrico brasileiro, e do atual modelo regulatério
vigente trazendo a discusséo sobre os riscos associados ao “novo modelo” de forma isenta.

Buscando complementar a regulamentagcdo de comercializagdo o capitulo 4 traz o arcabougo
regulatorio referente ao regime tarifario vigente no Brasil. Apresentando os diferentes processos do ciclo
tarifario, revisédo e reajuste, além da ferramenta construida pelo setor, na busca por mitigar riscos
oriundos de uma cultura inflacionaria, a Conta de Variagdo 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 fungéo 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 dissertacao.

As conclusdes aqui obtidas, podem e devem colaborar para a popularizagdo da gestao 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
analise, a cada discussdo, muitas outras conclusdes relevantes podem ser obtidas.

Embora a gestao de risco seja uma realidade necessaria, nas publicagbes encontradas indicam
grande parte das distribuidoras no Brasil, ainda se encontram em estagios embrionarios na incorporagao
da gestao 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 disseminagcdo das boas praticas de
gestéo de risco para o setor elétrico.

Um dos objetivos ndo explicitos neste trabalho, certamente, € o estimulo a pesquisa nessa
area. Embora a protosta 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 recomendacgdes para
trabalhos futuros notadas até a etapa conclusiva desta dissertagao, séo as seguintes:

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

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

« E interessante um novo estudo sobre o0 mesmo problema, com a aplicacéo de otimizagdo para
a proposta de uma nova forma de incorporar os 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.

Apesar da aparente dificuldade de interagdo de assuntos, como gestédo de risco, setor elétrico,
regulagao e ferramentas de simulagdo, a pesquisa apresentada buscou conhecer e projetar um caso de
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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 gestao de risco em empresas de energia que atuam no mercado brasileiro
demandam maior atencdo, pesquisas € mao de obra especializada. A conclusdo, no em tanto, € clara
quanto a necessidade de desdobramento da presente pesquisa. Por fim, o legado desta pesquisa sdo os
registros das sugestdes e conclusbes construidas e registradas neste documento durante dois anos de
pesquisa e nos projetos desenvolvidos para o setor elétrico brasileiro.
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