+ MODELO PARA MEDIGAO DO FLUXO DE CAIXA EM RISCO: APLICAGAQ A DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA ELETRICA

MODELO PARA MEDICAO DO FLUXO DE CAIXA
EM RISCO: APLICACAO A DISTRIBUIDORAS DE
ENERGIA ELETRICA

RESUMO
O gerenciamento de riscos € um assunto que assume papel relevante no ambiente das instituicdes ndo

financeiras. A despeito da importancia crescente do assunto, discussdes acerca da implementacdo de um
modelo capaz de avaliar os riscos aos quais os fluxos de caixa das empresas estdo expostos ainda sao
incipientes. Considerando a existéncia dessa lacuna e a importancia do tema para as empresas, este
estudo propde a construcdo de um modelo tedrico de fluxo de caixa em risco (ou cashflow-at-risk) e o
aplica a empresas pertencentes ao setor de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Tal modelo deve ser
capaz de informar a probabilidade de uma empresa ter um fluxo de caixa livre negativo em suas datas de
pagamento.
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ABSTRACT Risk management has been taking an important role in the environment of non-financial businesses. However development of a model
capable of evaluating risks affecting those companies is still wanting. Considering the gap, the article sets as its objective to develop an empirical
cash flow at risk model applied to companies operating in electricity distribution. The model is supposed to supply information on the probability
of funds to meet its accounts payable at a given date or the probability of having a negative free cash flow on its payment dates.
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INTRODUCAO

O gerenciamento de riscos de mercado, crédito, opera-
cionais ou legais € um assunto que assume papel rele-
vante e definitivo no ambiente das institui¢cdes finan-
ceiras. Mais recentemente o0 assunto vem ganhando es-
pago também no ambito de instituicdes nao financei-
ras. Para estas, € igualmente importante saber o risco
de ndo-pagamento inerente aos financiamentos conce-
didos a seus clientes (risco de crédito), o risco advindo
de falhas humanas dentro da organizacéo (risco opera-
cional), o risco de ser acionada legalmente por seus
stakeholders (funcionarios, credores, concorrentes, clien-
tes e comunidade) e, de grande importancia para o ge-
renciamento de seu fluxo de caixa, os riscos de merca-
do, aqui entendidos como variagdes nos pregos forma-
dos no &mbito do mercado financeiro — juros, cambio,
commodities —, flutua¢des na demanda do mercado con-
sumidor e na oferta dos insumos utilizados no proces-
so produtivo, capazes de afetar sua capacidade finan-
ceira e solvéncia.

Especificamente com relagdo as empresas brasileiras,
Castro (2002) destaca que a estabilizacdo econ6mica
obtida a partir de 1994, que possibilitou o planejamen-
to de longo prazo, e a abertura econdmica, que propi-
ciou a insercdo de forma mais ampla dessas empresas
no contexto internacional — ao mesmo tempo em que
as exp0s a novas fontes de risco —, sdo fatores que cola-
boram para a necessidade de se desenvolver um con-
trole eficaz de riscos de mercado dentro das empresas.

Dentre os beneficios advindos da implantacdo de
sistemas de medicdo e gerenciamento de riscos de
mercado no &mbito das institui¢cBes ndo financeiras,
destacam-se como 0s mais diretos: o controle dos flu-
x0s de caixa necessarios ao cumprimento dos com-
promissos assumidos pela empresa, que incluem o
pagamento de fornecedores, despesas operacionais e
financeiras, amortizagdo de empréstimos, e dos inves-
timentos programados; a reducdo da volatilidade des-
ses fluxos e, conseqiientemente, da probabilidade de a
empresa deixar de honrar compromissos futuros. Be-
neficios adicionais incluem o aumento da transparén-
cia aos investidores, a rapida assimilagdo de novas fon-
tes de riscos de mercado pelos gestores e, especifica-
mente no caso brasileiro, a adequac¢do antecipada da
empresa a regulacdo. A Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM), por meio do Oficio Circular 01/2002 de
14 de janeiro de 2002, reforgou a necessidade de se
divulgarem os riscos de mercado incorridos pelas em-
presas em seus demonstrativos financeiros.

A despeito da importancia crescente do assunto,
discussdes acerca da implementagdo de um modelo
capaz de avaliar, de forma conjunta, os riscos de mer-
cado aos quais as empresas estdo expostas ainda sdo
incipientes. Considerando a existéncia dessa lacuna e
a importéncia do tema para as empresas, este estudo
tem como objetivo principal a proposi¢do de um mo-
delo tedrico para a mensuracao do fluxo de caixa em
risco das empresas e, como objetivo secundario, sua
aplicacdo empirica a distribuidoras de energia elétrica
no Brasil. Tal modelo deve ser capaz de informar a
probabilidade de uma empresa ndo dispor de recursos —
ou apresentar fluxo de caixa livre (FCF) negativo —
para honrar seus compromissos em determinadas da-
tas futuras de pagamento ou vértices do fluxo.

REFERENCIAL TEORICO

O uso de sistemas quantitativos para a medic¢édo de ris-
cos de mercado comecou a se difundir entre institui-
cdes financeiras a partir de 1994, com o langamento,
pelo JP Morgan, do documento RiskMetrics, que tra-
zia, entre outras coisas, a metodologia de calculo do
Value-at-Risk (VaR). Dois anos se passaram até que a
Securities and Exchange Comission (SEC), por pres-
ses de d6rgdos reguladores, propusesse em 28 de de-
zembro de 1995 uma regra que exigia das companhias
americanas informacdes quantitativas sobre riscos de
mercado (Linsmeier e Pearson, 1997).

Tal regulacdo, aliada a um cenario de volatilidade
crescente — como a proporcionada pela crise asiatica
em outubro de 1997 e a crise russa em agosto de 1998 —,
serviu como incentivo para que muitas empresas ame-
ricanas passassem a tentar adaptar o instrumento de
controle de riscos de mercado até entdo utilizado ape-
nas por instituicdes financeiras (VaR) as suas necessi-
dades. Contudo, apesar de simples, intuitivo e aceito
pelo mercado e pelas instituigdes reguladoras, tentati-
vas mais robustas de adaptacdo do VaR ao ambiente
corporativo foram revelando certas deficiéncias dessa
medida em relagdo ao controle de todos os riscos de
mercado a que estdo expostas empresas ndo financei-
ras. Tais deficiéncias fizeram com que novas medidas
de risco de mercado fossem ganhando espa¢o no &m-
bito dessas empresas.

Tentativas rudimentares de verificacdo dos impac-
tos de oscilagdes nos pre¢os de mercado sobre o fluxo
de caixa sdo atribuidas a Vermeulen (1994), Shapiro e
Titman (1999), e Bauman, Saratore e Liddle (1999).
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Esses autores, entretanto, ndo chegaram a sugerir um
modelo completo, tratando a questdo apenas de forma
geral. Provavelmente, um dos trabalhos pioneiros e
mais detalhados no calculo do fluxo de caixa em risco
foi o desenvolvido por Hayt e Song (1995), que pro-
punha uma medida de sensibilidade dos fluxos de cai-
xa a fatores de risco. Tal medida buscava relacionar a
probabilidade de a empresa atingir determinado nivel
de fluxo de caixa que a impedisse de honrar seus com-
promissos e programacgdes de investimentos, com
mudancas em precos financeiros em determinado pe-
riodo de tempo. Posteriormente, o trabalho de Stulz e
Williamson (1997) também mencionou a possibilida-
de de utilizar a simulacdo para a obtencdo da distri-
buicdo esperada dos fluxos de caixa futuros.
Entretanto, o refinamento da medicéo de fluxos de
caixa em risco s6 ocorreu em 1999, com a elaboragéo
do CorporateMetrics Technical Document (RiskMetrics
Group, 1999). O foco desse documento estava nos
potenciais impactos de mudancas nas taxas de merca-
do sobre os resultados financeiros da empresa em um
intervalo de tempo t. Entre as medidas de risco pro-
postas e analisadas pelo CorporateMetrics estava o
Cash-Flow-at-Risk (C-FaR). A metodologia emprega-
da para o céalculo dessa medida tomava emprestados
conceitos utilizados para o célculo do VaR, adaptan-
do-0s ao ambiente corporativo, e estendia a tradicio-
nal técnica de andlise de sensibilidade além de uns
poucos cenarios extremos, considerando um amplo
conjunto de cenarios simulados. Para a elaboracdo do
método proposto, seria necessario estimar relagdes
econométricas entre os fatores de risco e a variavel de
interesse (fluxo de caixa). Depois de determinadas tais
relacdes, passar-se-ia a investigacdo do modelo capaz
de descrever o comportamento dos fatores de risco.
Para tal, o documento determinava ndo apenas que
fosse construido um modelo capaz de descrever tédo
corretamente quanto possivel a evolugdo dos fatores
de risco, mas que ele também fosse consistente com
teorias econdmicas relevantes. A sugestdo do documen-
to era a utilizacdo dos chamados Vetores Auto-Regres-
sivos (Vector Autoregressive Model ou VARM), nos quais
o valor de cada variavel depende nao sé de seus valores
passados, mas também dos valores passados de todas
as outras variaveis do sistema, o que permitiria a previ-
sdo conjunta da média condicional dos fatores de risco.
Em 2000 o modelo desenvolvido pela consultoria
National Economic Research Associates (NERA) aban-
donou o enfoque de séries de tempo e bottom-up (da
identificacdo do comportamento dos fatores de risco
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para o fluxo de caixa em risco), predominante nos
modelos anteriormente apresentados, propondo uma
modelagem tipo top-down (da observagéo agregada do
fluxo de caixa de um conjunto de empresas para o flu-
x0 de caixa em risco de cada uma delas). A medida
proposta pela NERA — denominada Comparables Cash-
Flow-at-Risk (C-FaR) — seria obtida a partir da distri-
buicdo de probabilidades de fluxos de caixa observa-
dos diretamente e ndo mais via distribuicdo dos fato-
res de risco. Para tanto, seria necessario aglutinar os
fluxos observados em um conjunto amplo e homogé-
neo de empresas. Depois de estimada tal distribuicao,
ela poderia ser usada para gerar uma série de estatisti-
cas, tais como os percentis de 5% e 1% da cauda infe-
rior da distribuicdo. Portanto, a partir de tal distribui-
cdo seria possivel responder a perguntas do tipo: “se
uma empresa tem caracteristicas que a classificam nesta
amostra especifica, qual percentual de queda maxima
no fluxo de caixa tal empresa pode experimentar no
horizonte t, com 95% de confiabilidade?” (Stein, Usher,
LaGattuta e Youngen, 2001).

Por fim, recentemente no mercado brasileiro, a
RiskControl, em parceria com a Consultoria Tendén-
cias, desenvolveu um modelo que considerava cenarios
probabilisticos para os fatores de risco construidos a
partir da integracdo de metodologias estatisticas e
modelos macroecondmicos estruturais (LaRoque et al.,
2003). Os modelos econémicos estruturais fazem uso
da estrutura sugerida pela teoria macroeconémica na
formulagdo de suas previsfes. As relacGes podem ser
expressas por equagdes, estimadas via modelos econo-
meétricos, que se articulam. Assim, é possivel captar as
interacOes relevantes entre as variaveis de interesse.

Diferentemente do VARM, no entanto, esses mo-
delos assumem a existéncia de variaveis independen-
tes exdgenas nas equac@es, estimadas por meio de
dados histoéricos e regress6es econométricas, e varia-
veis dependentes enddgenas, que sdo funcéo das exo-
genas estimadas. Para inserir incerteza no modelo, a
RiskControl/Tendéncias propunha que as séries de
variaveis exdgenas fossem decompostas em tendéncia
e residuo. Estimadas as tendéncias das séries, a volati-
lidade condicional de cada uma delas seria estimada
usando-se as diferencas entre os valores assumidos pela
série e sua tendéncia (residuo). Entendida a dindmica
da volatilidade individual de cada uma das variaveis
exogenas, seria preciso verificar a dinamica de cova-
ridncia entre elas. De acordo com a RiskControl/Ten-
déncias, estas seriam melhor estimadas pela tendén-
cia das séries e ndo pelos residuos. Estimadas as vola-
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tilidades e as covariancias, a simulacdo das trajetérias
conjuntas assumidas pelas varidveis exdgenas seria
obtida via Simulacdo de Monte Carlo. Quanto as endo-
genas, se a incerteza em relacdo as exogenas ja esti-
vesse corretamente modelada, bastaria substituir os
valores simulados para as exégenas nas equacées das
enddgenas.

Identificados os modelos de medicdo do fluxo de
caixa em risco existentes, para o desenvolvimento do
presente modelo foram combinadas as principais con-
tribuic@es ja dadas sobre o assunto com pontos ainda
ndo suficientemente explorados, de modo a obter-se
um modelo empiricamente vidvel para o gerenciamento
do fluxo de caixa em risco das empresas brasileiras.

MODELO TEORICO PARA CASHFLOW-AT-RISK

Este topico apresenta um modelo tedrico para a men-
suracdo do fluxo de caixa em risco das empresas, aqui
entendido como a probabilidade de a empresa néo dis-
por de recursos para honrar seus compromissos em
determinadas datas futuras (vértices do fluxo) ou, esta-
tisticamente, como o percentil associado a estatistica
de ordem zero da distribuicdo do fluxo de caixa livre da
empresa. Ressalte-se novamente que o modelo aqui pro-
posto combina as principais contribuic¢des ja dadas so-
bre o assunto — em especial, as fornecidas pelo
CorporateMetrics Technical Document — com pontos ain-
da néo suficientemente explorados na literatura.
Metodologicamente, para a construcdo do modelo
foram considerados os pontos seguintes: (1) definir
as variaveis de estudo, subdividindo-as em variaveis
dependentes (fluxo de caixa) e candidatas a variaveis
independentes (fatores de risco macroecondmicos e
proprios do negécio); (2) definir os vértices tempo-
rais em que tais variaveis serdo observadas e o hori-
zonte temporal de previsdo (namero de passos a fren-
te); (3) identificar os fatores de risco relevantes (entre
macroecondmicos e préprios da empresa) via estima-
cdo da relacdo estatistica existente entre a variavel
dependente e as candidatas a varidveis independen-
tes; (4) sugerir um tratamento para o gerenciamento
dos fatores de risco préprios e estimar, via modelagem
economeétrica, o comportamento médio esperado dos
fatores de risco macroecondmicos, bem como sua ma-
triz de variancia-covariancia; (5) simular cenarios para
os fatores de risco macroecondmicos no horizonte de
previsdo, tomando o cuidado de manter a estrutura de
variancia-covariancia observada entre as séries histo-

ricas de fatores; (6) inserir os valores previstos para
os fatores de risco em cada cendrio na equagdo que
relaciona o comportamento de tais fatores ao compor-
tamento da varidvel dependente (fluxo de caixa); (7)
montar a distribuicdo simulada da variavel dependen-
te (fluxo de caixa) e determinar a estatistica de inte-
resse de tal distribuig&o.

Variaveis do modelo, seus vértices de medicéo e
seu horizonte de previsao

Para a formulacdo do modelo, é preciso definir a varia-
vel de interesse (varidavel dependente), assim como
selecionar candidatas a variaveis independentes — fa-
tores de risco macroecondmicos e proprios do nego-
cio, capazes de alterar o comportamento da variavel
dependente ao longo do tempo.

Considerando-se que o modelo proposto baseia-se
na mensuracao do fluxo de caixa em risco, a variavel
de interesse proposta neste trabalho é o fluxo de caixa
livre da empresa, observado em certas datas de paga-
mento futuras, ou vértices do fluxo. H4, entretanto, que
se escolher uma proxy para tal fluxo. Contabilmente, o
fluxo de caixa de uma empresa é determinado confor-
me apresentado no Quadro 1.

No Quadro 1, o fluxo de caixa apés as atividades de
financiamento constitui o fluxo de caixa a disposi¢édo
da empresa. Neste artigo, tal fluxo é denominado Flu-
xo de Caixa Livre (FCF), constituindo-se a variavel
de interesse (ou variavel dependente) do modelo de
mensuracéo do fluxo de caixa em risco.

As candidatas a variaveis independentes sédo fatores
capazes de provocar oscilagcdes no fluxo de caixa livre
das empresas, ou fatores de risco. Tais fatores de risco
podem ser macroecondmicos (nivel de taxas de juros,
cambio, inflacdo, risco-pais, produc¢édo nacional) — ca-
pazes de afetar, em maior ou menor grau, todas as
empresas da economia — e fatores de risco proprios do
negdcio (nivel de endividamento, mercado atendido,
investimentos programados). No modelo proposto, 0s
candidatos a fatores de risco macroeconémicos sdo
indicados pela letra m e os candidatos a fatores de ris-
co préprios pela letra f.

A consideracdo no modelo de caracteristicas pro-
prias da empresa como candidatas a fatores de risco
tem como objetivo dar-lIhe flexibilidade. Enquanto as
oscilacBes nos fatores de risco macroecondmicos nao
podem ser determinadas a priori pela empresa, mas
apenas estimadas e hedgeadas caso seus potenciais efei-
tos sobre o fluxo de caixa assim o justifiquem, a iden-
tificagdo prévia de fatores de risco gerencidveis per-
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mite a empresa verificar, por exemplo, quais seriam
0s impactos em seu fluxo de caixa em determinada
data se, além de choques esperados nos fatores de ris-
co macroecondmicos, ela também decidisse alterar sua
estrutura operacional e financeira via aumento de
market share, novos investimentos, aumento de
endividamento, substituicdo de divida em moeda es-
trangeira por divida em moeda nacional, etc.

Com relacdo aos vértices de medicdo, datas em que
se observam as variaveis dependentes e independen-
tes, este estudo propGe a utilizacdo de vértices trimes-
trais. Dessa forma, tal como na estimacdo do VaR, em
que se assume que pagamentos e recebimentos néo
ocorram todos os dias, mas apenas em determinadas
datas, neste modelo os fluxos de caixa da empresa ape-
nas sao observados a cada trimestre, vértices que con-
centram (hipoteticamente) todos os pagamentos e re-
cebimentos futuros.

Ressalte-se que a divulgacao pelas empresas de da-
dos contébeis em base trimestral é a responsavel por
tal escolha. Obviamente, tal restricdo é relevante ape-
nas ao pesquisador externo. Caso o estudo esteja sen-
do conduzido com informac®es privadas, tais vértices
podem ser mensais, ou obedecer as datas constantes
no budget plan elaborado pela empresa.

Da mesma forma, o horizonte de previsdo — niimero
de passos a frente em que os fluxos sdo observados — fica
a critério do pesquisador e da empresa interessada. Res-
salte-se, porém, que, quanto mais longo for o prazo,
menor a confiabilidade das estatisticas geradas. Nada
impede, entretanto, que as estimativas geradas sejam
periodicamente revistas, de modo a se atualizar constan-

Quadro 1 - Modelo contabil de fluxo de caixa livre.

temente a estimacédo pela consideracdo de novas obser-
vagdes passadas.

Identificacdo dos fatores de risco
macroecondmicos e proprios relevantes
Enquanto a metodologia do VaR exige a identificagdo de
um namero reduzido de fatores de risco primitivos que
repliquem, de forma linear e deterministica, as oscila-
¢Bes no valor de mercado dos ativos originais, identida-
des semelhantes ndo sdo facilmente obtidas para o cél-
culo do fluxo de caixa em risco. No caso do fluxo de
caixa em risco, 0 mais préximo da replicacdo determi-
nistica utilizada pelo VaR a que se chega é via estimacao
de equacGes que relacionem as oscilages no fluxo de
caixa livre da empresa (varidvel dependente) a oscila-
¢Oes nos fatores de risco (variaveis independentes).
Para a estimacdo dessas equag0es, este estudo propde
a utilizagdo de Dados em Painel, conforme defendido
inicialmente por Vermeulen (1994). No Brasil, as em-
presas divulgam informacdes contabeis apenas trimes-
tralmente, informacdes essas necessérias ao calculo do
fluxo de caixa. O procedimento proposto visa aumentar
o volume de dados para a estimacao, principalmente ao
analista externo a empresa, além de permitir a conside-
racdo de caracteristicas que a diferenciam das demais
quando da estimacdo de seu fluxo de caixa.

Tratamento dos fatores de risco proprios e
estimacao do comportamento médio esperado
dos fatores de risco macroeconémicos

Realizada a estimagdo via Dados em Painel e identifi-
cados os fatores de risco relevantes entre os candida-

LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

() Fatores que ndo afetam caixa (despesas de depreciacdo, resultado de equivaléncia patrimonial, outras receitas e despesas ndo caixa)

(+) Variacdo em Duplicatas a Receber

(+) Variacdo em Estoques

(+) Variacdo em Fornecedores

(+) Variacdo em outros itens circulantes

(=) Fluxo de caixa gerado (consumido) pelas operacdes
(-) Compra de ativo permanente

(+) Venda de ativo permanente

(=) Fluxo de caixa apds as atividades de investimento

(+) VariacOes no nivel de endividamento e/ou no capital social da empresa

(-) Pagamento de dividendos e/ou juros sobre o capital proprio

(=) Fluxo de caixa ap6s as atividades de financiamento
Fonte: Manual de Contabilidade das S.A. (2000).

54 - oRAE - VOL. 45 - N°4



FERNANDA FINOTTI CORDEIRO PEROBELLI + JOSE ROBERTO SECURATO

tos pré-selecionados, o proximo passo do modelo é
estimar o comportamento médio esperado desses fa-
tores ao longo do tempo.

Ressalte-se que, por sua caracteristica mais estavel,
os fatores de risco proprios da empresa ndo tém seu
comportamento futuro projetado neste modelo. Espe-
ra-se que, numa situacao real, a empresa tenha ciéncia
dos valores futuros a serem assumidos por tais fatores
via planejamento periodico: market share pretendido,
nivel de endividamento, contratacdo ou amortizacéo de
dividas em moeda nacional ou estrangeira, novos in-
vestimentos, venda de ativos, novos aportes de capital
e transferéncia de recursos para os acionistas. Na mo-
delagem, os valores assumidos pelos fatores de risco
préprios sdo mantidos constantes e iguais ao ultimo
dado disponivel. Nada impede, entretanto, que, no caso
de uma pesquisa interna, realizada com informacdes
privadas, tais valores esperados sejam fornecidos pela
empresa, de acordo com sua estratégia de atuacao.

Portanto, o foco neste passo esta na estimacgdo dos
valores futuros (média condicional) dos fatores de risco
macroecondmicos. Tal como sugere o documento
CorporateMetrics (RiskMetrics Group, 1999), neste
modelo a estimacdo é feita via Vetores Auto-Regressi-
vos (VARM), com a inclusdo do mecanismo de corre-
cdo de erros (ECM) sempre que necessario. Destaque-
se que o objetivo da modelagem empregada néo é acer-
tar pontualmente os valores para as variaveis macro-
econdmicas relevantes, mas apenas acessar sua prova-
vel distribuicéo futura e utilizar tal informagéo para a
construcao da distribuicdo futura da variavel de inte-
resse (fluxo de caixa livre, ou FCF). Em linha com tal
objetivo, esse modelo sugere a estimacdo das variaveis
macroeconémicas conjuntamente, via Vetores Auto-
Regressivos Irrestritos (Sims, 1980, apud Enders, 1995).

Para estimar tais vetores, as varidveis devem man-
ter relagdes tedricas entre si, sendo cada uma delas
passivel de influenciar seu préprio comportamento no
futuro e também o comportamento das demais. Como
ja ressaltado, o objetivo primordial dessa estimacdo é
encontrar relacdes importantes (e longas) entre as va-
ridaveis e ndo fazer estimativas pontuais.

Para a analise do melhor modelo estimado, de acor-
do com tal metodologia, é recomendavel ndo se ater a
significAncia dos parametros, uma vez que 0S
regressores geralmente sdo altamente colineares. Por-
tanto, testes t convencionais ndo sdo recomendados
para definir o melhor modelo. Nessa estimacdo, o
melhor modelo é aquele que minimiza a soma dos er-
ros ao quadrado, sendo também parcimonioso em re-

lacdo ao numero de regressores. Portanto, recomen-
da-se a adogdo de dois critérios que levem em conta a
soma dos erros ao quadrado, penalizando o modelo
com muitos regressores: o AIC (Akaike Information
Criteria) e o SBC (Schwarz's Bayesian Criterion). O
melhor modelo é o que apresenta os menores valores
de AIC ou SBC entre aqueles considerados.

Por fim, para proceder a estimacdo via VARM, devem
ser previamente empreendidos alguns testes que verifi-
quem se as series mantém ou nao relagdes tedricas entre
si (Testes de Granger Causalidade), e que identifiquem a
existéncia de ndo estacionariedade (Testes de Raiz Uni-
taria), com consideracdo de quebras estruturais, e a pos-
sibilidade de elas serem co-integradas ao nivel.

Simulacéo de cendrios para 0s

fatores de risco macroeconémicos

Escolhido o modelo VARM para a previsdo dos fatores
de risco macroeconémicos, sua aplicacdo permite a
previsdo conjunta dos valores médios de tais fatores j
passos a frente. Portanto, a partir de tal modelo, tem-
se um unico valor previsto para cada fator de risco
(equivalente a sua média condicional projetada). Para
construir uma distribuicdo para cada fator de risco, a
ser inserida nas equacdes que relacionam tais fatores
ao fluxo de caixa — gerando, portanto, uma distribui-
cdo de fluxo de caixa —, torna-se necessario gerar n po-
tenciais choques sobre esses fatores.

A forma usualmente empregada para gerar tais cho-
ques é via Simulacdo de Monte Carlo. Nessa simula-
cdo ha o sorteio aleatorio de perturbagbes — nimeros
aleatorios extraidos de uma Distribuicdo Normal (0,1)
— que se somam & meédia do fator, prevista via modelo
VARM. Considerando-se que tais perturbacbes
sorteadas precisam manter a estrutura de variancia-
covariéncia historica observada entre os fatores, os
erros gerados pelo modelo VARM (diferenca entre os
valores historicos observados e sua média prevista) sdo
utilizados para construgdo da matriz de variancia-
covariancia dos fatores (%), que filtrara, via fatoragédo
de Cholesky, os numeros aleatorios sorteados (choques).

Determinacgdo da estatistica de interesse

Estimados, via VARM, os valores mais provaveis (mée-
dia) para cada fator de risco macroeconémico, em cada
data futura de interesse j, e estressados tais valores pela
consideracdo de n possiveis choques aleatérios, 0s n
potenciais valores futuros de cada fator de risco sdo
inseridos na equacao que relaciona tais fatores ao flu-
x0 de caixa livre (FCF) da empresa. Torna-se impor-
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tante destacar, conforme ja mencionado, que, nesse
passo, os fatores de risco préprio sdo mantidos cons-
tantes ou fornecidos pela empresa.

Encontra-se, dessa forma, uma distribuicdo empi-
rica para o fluxo de caixa livre da empresa, em cada
data futura de interesse j. A partir dessa distribuicéo,
é possivel estimar a area sob FCF < 0, em cada data
futura de interesse. Tal &rea é considerada neste estu-
do como igual a probabilidade de a empresa, na data
futura j, ndo dispor de recursos para honrar seus com-
promissos. Explorados todos 0s passos, 0 modelo pode
ser resumido pelo esquema exposto na Figura 1.

MODELO EMPIRICO PARA CASHFLOW-AT-RISK

Exposta a metodologia tedrica proposta para a estima-
¢do do fluxo de caixa em risco, este topico destina-se
a aplicacdo empirica do modelo tedrico desenvolvido
as empresas pertencentes ao setor de distribui¢do de
energia elétrica brasileiro.

Amostra de trabalho e dados coletados

Para o desenvolvimento do modelo foram coletados
dados das empresas brasileiras distribuidoras de ener-

Figura 1 - Modelo teérico esquematizado.

gia elétrica que publicaram seus demonstrativos
contabeis, em base regular, por meio do Sistema de Di-
vulgacdo Externa (DivExt) da CVM. A amostra final
contou com 25 empresas, apresentadas na Tabela 1.

A partir da andlise dos demonstrativos contabeis
dessas distribuidoras, extrairam-se, em base trimes-
tral, desde quando disponivel — maximo de 34 trimes-
tres, considerando-se dados obtidos desde o 1° T/95 até
0 2° T/03 —, as informag8es constantes do Quadro 2.

Algumas das informacdes constantes no Quadro 2
foram utilizadas na construcéo da variavel dependen-
te do modelo (fluxo de caixa livre), conforme deta-
lhado no préximo item. As demais foram testadas
como variaveis independentes; portanto, passiveis de
determinar oscilagdes nos fluxos de caixa livres das
empresas.

Determinagéo do fluxo de caixa livre de cada
empresa i, na data t

Antes de proceder a estimacao dos fatores determinan-
tes de oscilacdes nos fluxos de caixa livres das empre-
sas, houve necessidade de escolher uma proxy para tal
fluxo. De forma a viabilizar a obtencdo do fluxo de
caixa livre contabil para todas as 25 empresas da amos-
tra, nos 34 trimestres considerados, optou-se por em-

NAO APRESENTAM O MESMO COMPORTAMENTO

FCF na data “j”

Fatores de Riscos

Funcéo é estimada usando
Dados em Painel

Funcao
(fm)

Somar médias + choques filtrados e inserir tais valores na fun¢do (manter
riscos prprios constantes). Apds “n” sorteios, achar a area sob zero.

Estimar médias e erros
(para gerar X)

Simular choques
e filtra-los por

Manter fatores de risco
préprio/gerenciaveis (f)

Estimar modelo para os
fatores de risco macro (m)
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preender algumas simplificagdes do modelo contébil
de fluxo de caixa livre, necessarias ao analista externo

a

empresa, a saber:

utilizou-se o lucro operacional do exercicio (receita bruta
menos deducdes, menos custo do produto vendido,
menos despesas operacionais, menos despesas financei-
ras liquidas), acrescido da despesa de depreciacdo (quan-
do esta tivesse sido previamente descontada como des-
pesa operacional). Com isso, eliminaram-se contas ndo
caixa, tais como resultado de equivaléncia patrimonial;
consideraram-se 0s estoques como iguais a zero e pra-
zos médios de recebimento de clientes iguais aos
prazos médios de pagamento aos fornecedores. Com
isso, foram eliminadas as necessidades de capital de
giro das empresas;

utilizaram-se as varia¢des na conta Ativo Permanente —
obtidas pela DOAR e rateadas trimestralmente de acor-
do com o percentual de despesas operacionais do tri-

Tabela 1 - Empresas na amostra.

NOME DA EMPRESA SIGLA UTILIZADA INFORMAGOES DESDE

1. Cia. Energética de Minas Gerais

2. Cia. Paranaense de Energia

3. Caiua Servigos de Eletricidade S.A.

4. AES Sul Distribuidora Gaticha de Energia S.A
5. Cia. Eletricidade da Bahia

6. Eletropaulo Metropolitana (AES Eletropaulo)
7. Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.

8. Light Servicos de Eletricidade S.A.

9. Cia. Energética de Brasilia S.A.

10. Cia. Energética de Pernambuco

11. Cia. Energética de Goias

12. Cia. Energética do Maranh&o

13. Elektro Eletricidade e Servicos S.A.

14. Rio Grande Energia S.A.

15. Energisa S.A.

16. Empresa Energética do Mato Grosso do Sul S.A.
17. Cia. Forca e Luz Cataguases-Leopoldina
18. Bandeirante Energia S.A.

19. Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A.
20. Centrais Elétricas do Para S.A.

21. Centrais Elétricas Mato-Grossenses S.A.
22. Cia. Eletricidade do Rio de Janeiro

23. Cia. Energética do Ceara

24. Cia. Energética do Rio Grande do Norte
25. Cia. Estadual de Energia Elétrica

mestre em relacdo as despesas operacionais anuais —
como proxy para gastos de capital (Capital Expenditures
ou CapEx);

empregaram-se as variagbes na conta Empréstimos e
Financiamentos de Curto e Longo prazo — obtidas via
Balanco Patrimonial —, assumindo-as como altera¢Ges
liquidas no financiamento (contratacdo de novas divi-
das, mais encargos financeiros apropriados por compe-
téncia mas ndo desembolsados, menos amortizagoes).

A variavel assim criada, para cada empresa i, em cada
data t, foi denominada fluxo de caixa livre (FCF). Neste
estudo, foi previsto o fluxo de caixa livre (FCF) de
empresas distribuidoras de energia 2 periodos a frente
(j = 2), em vértices trimestrais. Para tanto, trabalhou-
se com os dados disponiveis até o 4° T/02, reservan-
do-se os dados do 12 e 2¢° trimestres de 2003 para pro-
cedimentos de backtesting.

MG 1°71/95
PR 1°71/95
REDE 1°71/95
AES 3°1/97
BA 1°71/95
SP 1°71/96
ES 1°71/95
LIG 1°71/95
CEB 1°71/98
PE 1°71/95
GO 1°71/95
MA 1°71/96
ELK 2°7/98
RGE 3°1/97
GISA 1°71/98
MS 1°71/95
CTLEO 1°71/95
EBE 1°71/98
SC 1°71/95
PA 1°7/98
MT 1°71/96
RJ 1°71/95
CE 1°7/95
RN 1°71/98
CEE 1°71/95
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Em relacdo aos vértices do fluxo (datas de inte- vértices trimestrais de pagamento nessa aplicagéo.
resse), destaca-se que a existéncia de dados em base Portanto, os vértices do fluxo foram sempre os
trimestral, menor desagregacdo possivel de infor- meses de margo, julho, setembro e dezembro de
mac0es publicas, foi responsavel pela escolha dos cada ano.

Quadro 2 - Variaveis de trabalho.

|. Variaveis retiradas da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE):

a)
b)
©)
d)
e)

receita bruta trimestral (em R$);

deducdes a receita bruta trimestral (em R$);
custo dos produtos vendidos (em R$);
despesas operacionais (em R$);

despesas financeiras liquidas (em R$);

II. Varidveis retiradas da Demonstracdo da Origem e Aplicacéo dos Recursos (DOAR)

f)
9)

depreciacdo (em R$);
variagao do Ativo Permanente: Investimentos, Imobilizado e Diferido (em R$).

III. Variaveis retiradas do Relatério Anual ou Comentario de Desempenho do Trimestre

h)
)
)
k)
)
m)
n)
0)

mercado atendido (em GWh);

nimero de consumidores atendidos;

reajuste anual de fornecimento (% e data de aplicacao);
indicador de duracéo de interrupcéo no atendimento (DEC);
indicador de freqtiéncia de interrupgéo no atendimento (FEC);
investimentos realizados no periodo (em R$)

estoque de divida em moeda estrangeira (em R$);

estoque de divida em moeda nacional (em R$);

IV. Variaveis retiradas de fontes diversas

P)
q)
r
S)
t)
u)
V)

Tarifa Média de Fornecimento - Brasil (em R$)

Fonte: Eletrobras, desde fev/90

PIB (dessazonalizado, a pre¢os de mercado, base 1990 = 100)
Fonte: Banco Central do Brasil, desde mar/91

Indicador do Nivel de Atividade - INA (base 1991 = 100)
Fonte: FIESP, desde jan/86

Indicador da Producdo Industrial (base 1991 = 100)

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, desde jan/80
M1 (média dos dias Uteis do més - em R$)

Fonte: Banco Central do Brasil, desde jan/80

IPCA (% mensal)

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, desde jan/80
IGP-M (% mensal)

Fonte: Economatica, desde jan/90

TILP (% anual)

Fonte: Economatica, desde dez/94

Selic (% anual)

Fonte: Economatica, desde jan/90

PTAX (R$/US$)

Fonte: Economatica, desde jan/90

C-BOND (preco de fechamento - em R$)

Fonte: Bloomberg, desde dez/94

Consume Price Index — CPI/USA (% mensal)

Fonte: Bloomberg, desde jan/84

Nota: As informacdes contabeis acima coletadas foram referentes as empresas controladoras, expressas em moeda do periodo, sem nenhuma indexac&o ou correcdo monetaria.
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Escolha das variaveis independentes

A escolha das candidatas a variaveis independentes foi

limitada pela disponibilidade de dados existentes e pela

necessidade de se chegar a resultados parcimoniosos,

que permitissem a estimacéo de vetores auto-regressi-

vos. Assim, a opcdo foi considerar as seguintes varia-

veis como explicativas:

< despesas com compra de energia (30% da receita bruta
da empresa, em R$);

e mercado atendido pela empresa (em GWh);

e numero de consumidores atendidos pela empresa;

< reajuste anual de fornecimento concedido a empresa
(% anual igualmente rateado nos trimestres);

< indicador de duracéo de interrupcdo no atendimento
da empresa (DEC);

< indicador de freqiéncia de interrupg¢do no atendimen-
to da empresa (FEC);

» estoque de divida em moeda estrangeira mantido pela
empresa (em R$);

e estoque de divida em moeda nacional mantido pela
empresa (em R$);

e Tarifa Média de Fornecimento — Brasil (% trimestral);

e PIB, INA e Producdo Industrial (% trimestral);

e |PCA, IGPM e M1 (% trimestral);

e TIJLP e Selic (% trimestral);

e PTax (% trimestral);

e C-Bond e CPI/USA (% trimestral).

As variaveis PIB (Produto Interno Bruto), INA (Indi-
cador do Nivel de Atividade) e Producdo Industrial
foram incluidas como proxies para nivel de atividade
no setor industrial e comercial; IPCA (indice Geral de
Precos — Amplo), IGPM (indice Geral de Precos —
Mercado) e M1 (papel-moeda em circulacdo) como
proxies para inflacdo, sendo o IGPM o indexador das
receitas e de algumas das despesas das concessionarias;
TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) e Selic (taxa basi-
ca da economia brasileira) como proxies para taxas
de juros, que limitam o consumo das familias, ao mes-
mo tempo em que indexam uma parte do endivida-
mento das empresas; PTax para cambio, ja que grande
parte da divida do setor é em moeda estrangeira, e C-
Bond e CPI/USA (Consumer Price Index) como proxies
para atracdo de capital estrangeiro.

E importante ressaltar que a escolha, a priori, do
conjunto de potenciais variaveis explicativas ndo obe-
deceu a nenhum critério estatistico, mas, diferente-
mente, foi empreendida tomando-se por base apenas
o0 estudo do setor. Obviamente, ao escolher um con-
junto tdo restrito de variaveis, deixou-se de fora um

vasto campo de pesquisa. Entretanto, 0 método sele-
cionado para previsdo dos fatores de risco macroeco-
ndmicos (vetores auto-regressivos) exige parciménia do
pesquisador, uma vez que, para um conjunto de “x”
variaveis, ha que se estimarem conjuntamente “x?” pa-
rdmetros para cada defasagem temporal considerada.
Nada impede que, em estudos posteriores, outras va-
ridveis explicativas sejam consideradas.

Identificacéo dos fatores de risco

relevantes: estimacgdo em painel

Para a identificacdo dos fatores de risco do FCF, ado-
tou-se o seguinte procedimento: (a) estimaram-se, via
painel, os fatores de risco de cada componente do FCF
separadamente, quais sejam: receita bruta, despesas
operacionais e despesas financeiras liquidas; (b) em-
pregou-se, como estimativa das dedug¢des (como im-
postos e abatimentos), a média histérica de cada em-
presa, dado que tal conta apresentou pouquissima va-
riabilidade; (¢) considerou-se CapEx e variacdo do
endividamento como contas gerenciaveis, ou seja, pas-
siveis de serem alterados pela empresa de acordo com
as condi¢cBes do ambiente macroecondmico. Com isso,
decidiu-se ndo estimar fatores de risco para tais com-
ponentes do fluxo de caixa e utilizar o Gltimo valor
disponivel como a melhor estimativa para o periodo.
Ao final da estimacéo, as contas componentes do flu-
xo0 de caixa livre foram novamente somadas, de modo
a restaurar a variavel de interesse (FCF).

Considerando-se que o estudo utilizou unicamente
informac6es publicas — obtidas de fora da empresa — e
que as empresas apenas divulgam informacoes
contabeis em base trimestral, a opcéo pela estimacéao
em painel aumentou consideravelmente o volume de
informacdes disponiveis. Caso a opc¢do fosse por tra-
balhar com uma Unica empresa, observada desde 1995,
haveria 32 trimestres para estimacdo e 2 para
backtesting. Ao trabalhar com 25 empresas observadas
ao longo do tempo, chegou-se a 690 dados para esti-
macdo e 50 para backtesting. A seguir, apresentam-se
0s resultados da estimagdo via dados em painel, reali-
zada no software STATA 8.0.%

Os resultados para a variavel “receita bruta” estédo
detalhados na Tabela 2. Ressalte-se que houve neces-
sidade de se incluir uma dummy para o periodo poste-
rior ao 4° T/01 (varidvel DRTEZ2), data de concessao
do Reajuste Tarifario Extraordinario, que compensa-
va as perdas do racionamento.

E interessante notar que todas as variaveis indepen-
dentes apresentaram os sinais esperados para os coefi-
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cientes (dummy DRTE2, Mercado em GWh, IGPM e
Selic), a excecdo da varidvel “producdo industrial”
(ProdInd), negativamente correlacionada as receitas
apuradas. Provaveis explicagdes para tal relacdo sdo
as tarifas mais baixas cobradas de consumidores in-
dustriais e a opcdo, cada vez mais recorrente, das in-
dustrias pela autoproducdo em periodos de pico da
atividade econdmica.

A Tabela 2 também apresenta os resultados para a
varidvel “despesas operacionais”, que engloba tanto
custos quanto despesas operacionais propriamente
ditas. Para a determinacdo dessa variavel foi incluida
uma dummy em jan/99 (variavel DCambio), data da
desvalorizagdo cambial, ja que parte da energia com-
prada pelas distribuidoras das regiées Sul e Sudeste
vem de ltaipu, cujas tarifas sdo indexadas ao délar. A
dummy DRTE difere da DRTE2 por considerar o efeito
da revisdo tarifaria apenas sobre o 4° T/01.

Por fim, a mesma tabela apresenta os resultados para
a Gltima varidvel estimada: “Despesas Financeiras Li-
quidas”. Na determinacdo dessa variavel foi incluida
uma dummy em jan/99 (data da desvalorizagdo cambial).

Foram significantes as varidveis: dummy (DCambio),
estoque de divida estrangeira (DivEst), estoque de di-
vida nacional (DivNac), PTax e CBond.

Estimacdo do comportamento médio esperado

dos fatores de risco macroeconémicos: vetores

auto-regressivos irrestritos

Realizada a estimacao em painel e identificados os fa-

tores de riscos, procedeu-se a estimacao da média con-

dicional dos fatores de risco macroeconémicos via

vetores auto-regressivos. Como visto na estimacéo

anterior, foram identificadas as seguintes variaveis

explicativas (fatores de risco):

e mercado atendido pela concessionaria (em GWh) -
Mercado

e estoque de dividaem moeda nacional (em R$) — DivNac

e estoque de dividaem moeda estrangeira (em R$) — DivEst

e produgdo industrial (% trimestral) — Prodind

e IGPM (% trimestral) — IGPM

e Selic (% trimestral) — Selic

e PTax (% trimestral) — PTax

CBond (% trimestral) — CBond

Tabela 2 - Estimagdo dos fatores de risco de “receita bruta”, “despesas operacionais” e “despesas financeiras liquidas” via Painel/

Efeitos Fixos

VARIAVEL ESTIMADA |  VARIAVEIS INDEPENDENTES COEFICIENTES ESTATISTICA t

Receita Bruta drte2
(rec) mercado
prodind

igpm

selic

_cons

Despesas drte
Operacionais dcambio
(desptot) mercado
prodind
igpm
selic
_cons

Despesas dcambio
Financeiras Liquidas divest
(despfin) divnac
ptax
cbond
_cons

Fonte: STATA 8.0
Namero de observagdes = 691
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186.308,40 11,30 0,000

0,03 3,71 0,000
-2.109,88 -3,72 0,000
4.898,77 2,66 0,008
-29.761,00 -11,91 0,000
413.917,5 16,82 0,000
167.686,30 6,55 0,000
60.828,77 3,81 0,000

0,02 3,33 0,001
-1.516,76 -3,16 0,002
8.376,15 5,65 0,000
-21.341,1 -10,74 0,000
271.991,4 13,67 0,000
92.838,19 6,26 0,000

0,07 1335 0,000

0,03 2,60 0,010
1.562,29 4,35 0,000
-1.160,70 -4,24 0,000
-23.952,44 -4,34 0,000



FERNANDA FINOTTI CORDEIRO PEROBELLI + JOSE ROBERTO SECURATO

As trés primeiras variaveis foram consideradas como
gerenciaveis, ou seja, passiveis de serem programadas
pela empresa. Portanto, os esforgos nessa etapa se con-
centraram nos possiveis choques sofridos pelas varia-
veis Prodind, IGPM, Selic, PTax e CBond.

Ressalte-se que o objetivo precipuo aqui ndo era pre-
ver pontualmente os valores médios para as cinco varia-
veis macroecondmicas citadas, mas apenas acessar sua
provéavel distribuicdo futura e utilizar tal informacéo para
construcdo da distribuicdo futura da variavel de interes-
se (FCF). Em linha com tal objetivo, empreendeu-se a
estimacao das cinco variaveis macroeconémicas conjun-
tamente, via Vetores Auto-Regressivos Irrestritos.

Antes de proceder a estimagdo do VARM Irrestrito
anteriormente mencionado, foi necessario empreen-
der testes de raiz unitaria a cada uma das séries consi-
deradas. Possuindo as séries 0 mesmo nuimero de rai-
zes unitarias, seria preciso checar a possibilidade de
serem co-integradas. Observando-se os graficos das
series consideradas, constatou-se uma quebra estru-
tural em jul/94, més de implementacdo do Plano Real,
para as séries Selic, IGPM e PTax. Adicionalmente, a
série PTax sofreria outra mudanca estrutural em jan/
99 (més de liberacdo do cAmbio para o regime flutuan-
te). A série ProdInd mostrava comportamento cons-
tante e a série CBond (iniciada em dez/94) tambhém.

Portanto, procedeu-se ao teste de raiz unitaria com
quebra estrutural de Perron para as trés primeiras sé-
ries (Selic, IGPM e PTax) e ao teste de raiz unitaria de
Phillips-Perron para as duas uGltimas (Prodind e
CBond). Como os testes de raiz unitaria ndo revela-
ram a existéncia de raizes (apés a consideracdo das
quebras estruturais), consideraram-se as séries como
estacionérias, eliminando-se a necessidade de diferen-
ciacdo e a possibilidade de haver co-integracdo entre
elas. Portanto, o VARM Irrestrito pode ser estimado
sem mecanismo de correcdo de erros (ECM).

Logo ap6s, com o objetivo de verificar se as séries
consideradas na estimacdo do VARM eram, de fato,
correlacionadas entre si, procedeu-se aos testes de
Granger Causalidade. O objetivo desse teste é revelar

Tabela 3 - Comparagéo de VARM Irrestritos.

se determinada variavel defasada explica parte da va-
ridncia de outra. Neste estudo, realizaram-se testes de
Granger Causalidade paralags =3, 2 e 1.

Os testes de Granger Causalidade (com 10% de signi-
ficancia, para nimero de lags = 3), revelaram que: Selic
causa ProdInd; IGPM causa Selic, Prodind e CBond; PTax
causa CBond e ProdInd; e CBond causa IGPM;

Constatadas as causalidades entre as variaveis ma-
croecondmicas, procedeu-se a estimacdo do VARM
Irrestrito. Foram avaliados modelos com 3, 2 e 1 lag.
A eficacia de cada um dos modelos esta representada
na Tabela 3.

De acordo com o critério de minimizagédo do AIC, o
modelo escolhido foi o VARM com 3 lags. Apesar de
esse modelo apresentar um SBC superior, com 3 defa-
sagens ha relacdes de causalidade entre as variaveis
Selic, IGPM, PTax e a variavel ProdInd, o que ndo ocor-
re quando o modelo considera apenas um ou dois lags.

Equacdes do modelo
Esquematicamente, o modelo final pode ser visualizado
na Figura 2.

RESULTADOS

ApOs a estimagdo das médias para os fatores de risco 1
e 2 passos a frente (j = 2), procedeu-se a construgdo da
matriz de varidncia-covariancia (X) desses fatores a par-
tir dos residuos gerados na estimagdo. Tal matriz foi
decomposta via Fatoracdo de Cholesky, servindo sua
matriz triangular inferior de filtro para mil choques ale-
atorios extraidos de uma distribuicdo normal (0,1).

Para procedimentos de backtesting, esses choques,
agora filtrados, foram somados aos valores médios dos
fatores de riscos, em cada trimestre de interesse (1° e
2° trimestres de 2003), e inseridos nas relacdes
econométricas que determinavam a “receita bruta”,
“despesas operacionais” e “despesas financeiras liqui-
das”, gerando mil potenciais valores para cada conta,
em cada data de interesse.

VARM 3 LAGS VARM 2 LAGS VARM 1 LAG

R2=0,81 R2=0,82

R? Ajustado = 0,63 RZ Ajustado = 0,74
AIC =2,97 AIC=2,98

SBC = 3,68 SBC = 3,45

R2=0,82

RZ Ajustado = 0,79
AIC = 3,07

SBC = 3,30
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Conforme ja& mencionado, para montar o FCF, o
percentual de “deducBes” no 1°e 2° trimestres de 2003
foi considerado como igual & média histérica de cada
empresa e aplicado sobre a receita bruta estimada; as
variaveis CapEx e variacdo da divida foram considera-
das como iguais as verificadas no ultimo trimestre dis-
ponivel. Apuradas todas contas, foram somadas para
restaurar a variavel FCFE

Ao final do processo, obteve-se um histograma para
cada empresa da amostra, em cada trimestre de inte-
resse (12e 2° trimestres de 2003), e estimou-se a pro-
babilidade de a empresa apresentar um FCF negativo
(percentil relacionado a estatistica de ordem zero). A
Figura 3 apresenta os valores reais do FCF, os valores
previstos a partir das médias dos fatores de risco
macroecondmicos e um intervalo de confianca para as
previsdes (média + 2 desvios padréo).

A Tabela 4 apresenta os resumos dos fluxos de cai-

Figura 2 - EquagBes do modelo.

I. Identificacao dos Fatores de Risco Relevantes

Receita Bruta

() Dedugdes

(-) Despesas Operacionais

(-) Despesas Financeiras Liquidas

(+/-) Variacao nas NCG ——> Consideradas iguais a zero

xa e a probabilidade de o FCF de cada empresa, em
cada trimestre, ser inferior a zero. Em destaque estdo
as empresas e trimestres nos quais o intervalo de con-
fianca apurado continha os valores reais dos fluxos.

DISCUSSAO E CONCLUSOES

Froot, Scharfstein e Stein (1994) enfatizam que um
programa de gerenciamento de riscos de mercado deve
ter como Unico objetivo assegurar um planejamento
acurado dos recursos necessarios para os investimen-
tos da empresa e a manutencdo de sua atividade pro-
dutiva. Como subproduto relevante desse gerencia-
mento, 0s autores também destacam a capacidade que
as empresas adquirem de avaliar quais riscos devem
ser evitados, hedgeados ou simplesmente enfrentados
por serem parte integrante de seu negécio.

mmmd Rec (i,t) = 186.308,40 drte2 + 0,03 mercado -2.109,88 prodind + 4.898,77 igpm - 29.761,00 selic + 413.917,50

——> Colocadas em percentual da Receita Bruta de acordo com percentual médio histérico

mmmmd Desptot (i,t) = 167.686,30 drte + 60.828,77 dcambio + 0,02 mercado - 1.516,76 prodind + 8.376,15 igpm - 21.341,10 selic + 271.991,40
mmmm Despfin (i,t) = 92.838,19 dcambio + 0,07 divest + 0,03 divnac + 1.562,29 ptax -1.160,70 chond - 23.952,44

(+/-) CAPEX ——> Valor igual ao do 4°T/02 (considerada fator "gerenciével")

(+/-) Variacao no Endividamento

mmmd Estimacio das Equacées via Dados em Painel
———> Apuragédo conforme descrito

——> Valor igual ao do 4°T/02 (considerada fator "gerenciavel")
(=) Fluxo de Caixa Livre da Empresa"i" em"t" ——=> Apurado pela soma das contas anteriores

Il. Estimacao do Comportamento Médio Esperado dos Fatores de Risco Identificados

Fatores de Risco (identificados no passo I)

drte2 ——>> Dummy igual a um para trimestres posteriores a 4°T/01; zero para os demais trimestres

drte ——> Dummy igual a um para 0 4°T/01; zero para os demais trimestres

dcambio ——> Dummy igual a um para o 1°T/99; zero para demais trimestres

mercado ——>> Valor igual ao do 4°T/02 (considerado fator "gerencivel")

divest ——> Valor igual ao do 4°T/02 (considerada fator "gerenciavel")

divnac ——> Valor igual ao do 4°T/02 (considerada fator "gerenciavel")

prodind mmmm Prodind (t) = 3,24 SELIC(-1) - 2,84 SELIC(-2) - 0,47 SELIC(-3) + 1,04 IGPM(-1) + 1,04 IGPM(-2) - 0,79 IGPM(-3) - 0,10 PTAX(-1) - 0,16 PTAX(-2)

+ 0,18 PTAX(-3) + 0,05 CBOND(-1) + 0,02 CBOND(-2) + 0,29 CBOND(-3) - 0,55 PRODIND(-1) - 0,59 PRODIND(-2) - 0,95 PRODIND(-3)

igpm mmmm |gpm (t) = 0,16 SELIC(-1) - 0,06 SELIC(-2) - 0,10 SELIC(-3) + 0,02 IGPM(-1) + 0,26 IGPM(-2) + 0,66 IGPM(-3) + 0,11 PTAX(-1) + 0,06 PTAX(-2)
- 0,01 PTAX(-3) - 0,07 CBOND(-1) - 0,08 CBOND(-2) + 0,01 CBOND(-3) - 0,05 PRODIND(-1) + 0,01 PRODIND(-2) + 0,01 PRODIND(-3)

selic s Selic (t) = 1,13 SELIC(-1) - 0,48 SELIC(-2) + 0,32 SELIC(-3) - 0,09 IGPM(-1) + 0,03 IGPM(-2) + 0,12 IGPM(-3) - 0,01 PTAX(-1) - 0,02 PTAX(-2)
- 0,02 PTAX(-3) - 0,01 CBOND(-1) - 0,04 CBOND(-2) - 0.03 CBOND(-3) + 0,04 PRODIND(-1) + 0,07 PRODIND(-2) + 0,03 PRODIND(-3)

ptax mmmm) Ptax (t) = 5,23 SELIC(-1) - 4,77 SELIC(-2) + 0,83 SELIC(-3) - 1,02 IGPM(-1) - 0,06 IGPM(-2) + 1,50 IGPM(-3) + 0,12 PTAX(-1) - 0,14 PTAX(-2)
- 0,24 PTAX(-3) - 0,05 CBOND(-1) - 0,13 CBOND(-2) - 0,31 CBOND(-3) - 0,10 PRODIND(-1) - 0,11 PRODIND(-2) - 0,63 PRODIND(-3)

chond s> Chond (t) = - 2,08 SELIC(-1) + 0,11 SELIC(-2) + 1,33 SELIC(-3) + 0,37 IGPM(-1) + 0,30 IGPM(-2) + 0,23 IGPM(-3) + 0,32 PTAX(-1) + 0,23 PTAX(-2)

+0,11 PTAX(-3) + 0,17 CBOND(-1) - 0,23 CBOND(-2) + 0,06 CBOND(-3) - 0,39 PRODIND(-1) - 0,01 PRODIND(-2) + 0,54 PRODIND(-3)

=) Estimacao das Equaces via VARM
——> Apuracdo conforme descrito
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Indo um pouco mais adiante, o guia para gerencia-
mento de riscos do JP Morgan e Arthur Andersen (1997)
enfatiza que, uma vez que as exposicdes a risco da em-
presa estejam identificadas e quantificadas, o proximo
passo é trabalhar o perfil de risco da empresa. Essa re-
modelacdo passa, por exemplo, por alteracdes no perfil
da divida, compatibilizagdo dos prazos e dos termos de
pagamento e de recebimento, e adequagdo do crono-
grama de investimentos aos recursos disponiveis.

Visando servir de ferramenta a tal gerenciamento, o
modelo aqui apresentado e aplicado as empresas dis-
tribuidoras de energia elétrica, a despeito de ter sido
empiricamente construido de fora da empresa e de
prescindir de informagdes gerenciais preciosas — es-
pecialmente em relagdo aos valores futuros dos fato-
res de risco préprios —, demonstra ser Util aos gesto-
res para avaliar o comportamento futuro de seus fa-
tores de risco macroeconémicos e, principalmente, o
reflexo de tal comportamento sobre os fluxos de caixa
projetados. Munidos de tal metodologia, o budget plan
elaborado pelos gestores evolui de um cenario Unico
para uma distribuicdo de fluxos futuros, obtida pela
consideracdo de movimentos diversos nas premissas
do orcamento elaborado. Com isso se ganha um ins-
trumento mais sofisticado de anélise de sensibilidade.
A sofisticagdo advém da consisténcia da previsdo da
média condicional dos fatores de risco macroecond-
micos e dos choques simulados, ao contrario da analise
de sensibilidade convencional, que insere chogues ndo
correlacionados em diversas variaveis relevantes — quan-
do, na realidade, tais choques séo totalmente correla-

Figura 3 - Fluxos de caixa reais e previstos.

cionados. Por meio do modelo proposto é possivel in-
serir no budget plan elaborado choques que mantenham
a estrutura de correlacdo histérica entre as variaveis e
através do tempo

Entretanto, é importante reconhecer as limitacdes
de tal modelo. De maneira geral, ressalta-se o fato de
0 presente modelo ser apenas uma primeira aborda-
gem de uma pesquisa mais ampla. Dessa forma, seréo
necessarios mais testes, com outras especificacdes
economeétricas, além da aplicacdo em outros setores,
até que se chegue a um consenso sobre a especificacdo
que considere o maior nimero possivel de fatores de
risco, a melhor forma de previsdo desses fatores e de
sua relacdo com as contas do fluxo de caixa. Com o
objetivo de poder responder a perguntas do tipo “o
modelo proposto tem mais poder de previsdo que um
modelo mais simples?”, h& que se dar prosseguimento
ao trabalho, considerando outras técnicas de medicao
do fluxo de caixa em risco, como a Simulagdo Histori-
ca e Simulacdo de Monte Carlo com Equages Estru-
turais, em outros setores da economia.

Como limitacBes inerentes a metodologia emprega-
da nesse trabalho, destacam-se tanto a escolha a priori
do escopo de candidatas a variaveis independentes como
a parcimonia necessaria na decisdo de quais fatores de
risco macroecondmico considerar na modelagem eco-
nomeétrica. Adicionalmente, ndo ha garantias de que sera
sempre possivel estimar o comportamento futuro dos
fatores de risco via modelos auto-regressivos. Especial-
mente quando o horizonte de previsao for de prazo mais
longo, ha restri¢des a eficacia de tais modelos.

Fluxos de Caixa - 1 e 2 Trimestres de 2003
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Ainda no que se refere a eficacia dos modelos auto-
regressivos, deve-se mencionar que tais modelos sdo
fortemente baseados em informacdes passadas, sendo
incapazes de prever choques inéditos. O modelo pro-
posto, contudo, ndo exclui a possibilidade de que ce-
narios de estresse sejam inseridos pelos gestores em
seu budget plan, numa abordagem semelhante ao stress
test empreendido pelas institui¢cdes financeiras em
adicdo ao calculo do VaR.

NOTAS

! Os testes de Breusch-Pagan e Hausman revelaram a existéncia de efeitos
fixos, como esperado, ja que as empresas pertencentes a amostra eram
bastante dispares entre si. Portanto, a estimagdo foi realizada consideran-
do-se tais efeitos e extraindo-se uma dummy para cada empresa. Nesta
dummy devem estar consideradas todas as variaveis omitidas no modelo.

A pesquisa contou com o financiamento da Capes e do CNPq, em etapas
distintas.
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