Fluxo de caixa em risco em empresas

nao-financeiras

José Monteiro Varanda Neto

O objetivo geral desta pesquisa € o estudo da utilizagdo do Fluxo
de Caixa em Risco (Cash Flow at Risk — CFaR), uma ferramenta
de controle de risco de mercado que busca simular o valor em
risco do fluxo de caixa futuro, tanto operacional como financeiro,
de uma empresa dentro de um intervalo de confianga predefinido.
A idéia € apresentar o modelo CFaR aplicado a uma empresa nao-
financeira, em especial uma empresa do setor elétrico geradora de
energia, em que tanto os indexadores de seus ativos e passivos
financeiros como a demanda por seus servigos podem ser tratados
como varidveis aleatdrias, num processo de modelagem estatistica
para mensuragdo da possivel faixa de variagdo de seu fluxo de
caixa no(s) exercicio(s) subseqiientes. Ao fim do trabalho, foi veri-
ficado que os valores observados na pratica se encontram dentro
do intervalo definido pelo modelo pela simulagéo, abrindo espa-
€O para novas pesquisas e ensaios sobre o tema.

RESUMO

Palavras-chave: finangas, modelos, fluxo de caixa, risco de mercado,
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1. INTRODUGCAO

A experiéncia recente do mundo dos negdcios é repleta de casos em que
empresas consideradas de baixo risco de crédito tiveram problemas relacio-
nados a pagamentos elevados aliados a queda no nivel da demanda percebida,
que fizeram com que toda sua estrutura de passivos tivesse que ser renegociada
sob o risco de ocorréncia do que se denomina, na literatura de finangas, uma
situagdo de financial distress, ou seja, um cendrio no qual a empresa nio tem
liquidez suficiente para fazer frente a seus desembolsos operacionais de curto
prazo.

O setor elétrico € um exemplo marcante de evento em que o aumento no
indexador dos passivos assumidos, aliado a uma queda na demanda pelo pro-
duto, trouxe problemas financeiros para algumas empresas. Em 2001, a crise
do apagao fez com que o nivel de demanda por energia elétrica pela populacéo
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sofresse um declinio, com familias e empresas aprendendo a
economizar energia.

Devido a esse quadro, a receita operacional das empresas
também sofreu um decréscimo consideravel, fruto da menor
demanda gerada pelos novos padrdes de consumo e pela eco-
nomia declinante caracteristica do periodo e combinada com
a forte regulacdo exercida pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel), que define os percentuais de reajuste de todas
as distribuidoras do setor. O que se pdde ver, entdo, foram ba-
langos com resultados ruins em sua maioria, debéntures sen-
do renegociadas e analistas de crédito baixando suas recomen-
dacdes e ratings.

Num cenério de extrema volatilidade dos fatores de risco
existentes no mercado financeiro do pafs, o risco de mercado
presente nos balancos das empresas € cada vez mais um ponto
de atencdo, sobretudo naquelas nas quais a exposi¢do a capital
de terceiros € acentuada.

Além do resultado financeiro, a prépria atividade pode ser
influenciada por ciclos adversos que levariam a ocorréncia de
eventos tais que poderiam tornar seu fluxo de caixa negativo
em demasia, causando uma situa¢do na qual a empresa nao
possuiria liquidez necessdria inclusive para arcar com suas
obrigacdes de curto prazo, embora seu valor de mercado fosse
positivo.

O Fluxo de Caixa em Risco (Cash Flow at Risk — CFaR)
seria uma ferramenta importante para os gestores da empresa,
para analistas de crédito e de investimento, enfim para o agente
que quisesse medir qual o intervalo estatistico provavel para
o caixa futuro dessa empresa com uma dada probabilidade.

1.1. Objetivo

O problema da presente pesquisa € avaliar a utiliza¢do do
CFaR como métrica de mensuracdo de risco de negdcio e de
mercado em empresas ndo-financeiras, levando em considera-
¢do0 as varidveis que definem o resultado de sua operacao.

Através do CFaR, sera realizado um estudo de caso da em-
presa geradora de energia AES Tieté S.A., exposta a risco de
fluxo de caixa operacional, intrinseco a sua atividade, além
do risco de taxa presente nos indexadores de seus passivos.

2. SIMULACAO DE MONTE CARLO (SMC)
2.1. Processos estocasticos

Processos estocdsticos sao uma varidvel que evolui ao lon-
go do tempo de forma aleatdria ou parcialmente aleatdria e
podem ser continuos ou discretos, dependendo de a modelagem
da varidvel tempo ser continua ou discreta. Esses processos
sdo utilizados para a modelagem de vdrios problemas reais,
como aprecamento de opg¢des, cdlculo do valor de empresas,
resolucdo de problemas matemdticos complexos e, por fim,
calculo do risco financeiro de uma carteira de investimentos,

ou, como no presente trabalho, no valor futuro das receitas e
despesas de uma empresa nao-financeira.

A equacdo utilizada no processo estocdstico utilizado na
Simulagdo de Monte Carlo (SMC) do presente trabalho € a de
um processo geométrico browniano com média e volatilidades
calculadas historicamente para cada uma das varidveis en-
volvidas:

2
{ a—O;JAHo\/Es} [1]
Si1 = Sse

em que:
S +1 = varidvel (por exemplo, pre¢o) no instante subseqiiente;
S, = varidvel no instante atual;
o =um componente de tendéncia de crescimento;
6 = volatilidade do processo.

2.2. A mecanica de uma SMC

A Simulagdo de Monte Carlo consiste em sortear um nu-
mero razodvel de nimeros aleatdrios, que terdo distribuicao
normal com média zero e varidncia unitaria, de sorte a esta-
belecer uma faixa de variacdo para o estado final da varidvel
aleatdria em questdo. O caso mais geral é simular os caminhos
de S(¢), com ¢ variando de zero a T (periodo da andlise). O
caminho ou trajetéria da varidvel aleatéria serd definido pela
equacdo de difusdo definida no item anterior.

Usando grande niimero de simula¢des, espera-se obter uma
distribui¢do normal, para a varidvel In (S). Assim, o procedi-
mento de SMC! teria os seguintes passos:

« geracdo de niimeros pseudo-aleatérios® distribuidos de
acordo com uma distribuicao normal padrio;

* definicao do nimero de vezes em que a varidvel aleatéria a
ser modelada é formada (k);

¢ defini¢cdo do tamanho da SMC (n), que é fun¢do da precisdo
requerida (quanto maior o nimero de sorteios, melhor), vis-
a-vis o tempo de computacio necessdrio para executar as
contas;

* execucdo da seguinte recursio:

2
St =8 exp(u - O-T)dt + odz 2]

comi=l,...,kej=1,..,n.

Feito isso, tem-se a distribui¢do da varidvel aleatéria no
instante de tempo 7.

2.3. Transformacao de Cholesky

No presente trabalho, algumas varidveis aleatdrias serdo
simuladas simultaneamente. Essas varidveis apresentam cor-
relacdes entre si. Uma forma de garantir que a geragdo de se-
qiiéncias aleatdrias respeite uma matriz de correlagdes € a trans-
formacdo de Cholesky, uma operagdo matricial que, aplicada
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ao vetor de ndmeros aleatérios sorteados, produz um outro
vetor de niimeros aleatérios que t€m a caracteristica de obe-
decer a uma dada matriz de correlacdo entre eles. Uma vez
simulados nimeros independentes, a transformacio de
Cholesky é dada por:

Y=AT¢ [3]
em que:
Y = vetor de seqiiéncias aleatérias com a correlagdo desejada;
A = uma matriz triangular superior de tal modo que ATA =X;
€ = ovetor de seqiiéncias aleatdrias com distribui¢do normal

(0,1);
Y = a matriz de correlagdo.

Para que a transformacdo de Cholesky seja possivel, é ne-
cessdrio que a matriz de correlacdo seja positiva definida, ou
seja, para qualquer vetor x a forma quadrética x7 .A.x > 0.

3. FLUXO DE CAIXA EM RISCO

Basicamente, o objetivo da métrica CFaR é medir possiveis
varia¢des em algumas contas da demonstracdo do resultado
do exercicio (DRE), sobretudo aquelas que denotam alteragcdo
no fluxo de recursos da companhia, como o EBITDA, o fluxo
de caixa livre e o lucro liquido.

O documento CorporateMetrics™ (RISKMETRICS
GROUP, 1999, p.3) diz que “por ambiente corporativo, esta-
mos nos referindo a um conceito que foca o valor da empresa
para o acionista, além de varidveis financeiras-chave, como
lucro ou fluxo de caixa. Isso € diferente do ambiente financeiro,
que foca valores de carteiras e instrumentos financeiros”.

A abordagem € estatistica, ou seja, o intervalo de variagdo
do que pode ser a conta caixa em algum instante futuro, dado
um nivel de confianga, é simulado computacionalmente.

O termo 0% refere-se a probabilidade estatistica de o fluxo
de caixa ser inferior a um valor CFaR determinado pelo modelo
em questdo. Pode-se encontrar uma definicao formal para o
CFaR em La Rocque e Lowenkron (2004, p.11):

* “Def: Cash Flow-at-Risk (CFaR): Valor minimo de um fluxo
de caixa numa determinada data (7)) no futuro, a um nivel
de significancia de % avaliado com as informagdes dispo-
niveis hoje (¢). Equivale ao a-ésimo percentil da distribui¢do
de probabilidade do fluxo em questdo numa determinada
data no futuro. Tem-se um enfoque de médio/longo prazo e
de fluxo de caixa ao invés de valor. Matematicamente, o
CFaR da data T analisado em t a (1-0%) de confianga é
definido como o niimero que faz com que P(FluxodeCaixa
< CFaR) = 0%.”

Stein, Usher e Lagattuta (2001, p.1) notam que o CFaR
pode ser titil para responder questdes como:

* “Quanto o fluxo de caixa operacional de minha empresa
pode cair no préximo ano se experimentarmos um evento
negativo que corresponda a 5% das probabilidades pos-
siveis?”

Suponha-se que se queira simular a receita realizada por
uma empresa de celulose daqui a seis meses:

Receita = Quantidade X Preco em Ddlares X
X Taxa de Cambio (R$/US$) [4]

Os trés fatores de receita sdo aleatdrios, a quantidade é
fun¢do do preco que, por sua vez, tem um comportamento
aleatério no tempo, o mesmo acontecendo com a taxa de
cambio. Se tiverem efeitos similares nos itens de custo e outros
itens que afetem o caixa da empresa, ter-se-a que os levar em
conta e chegar-se-4 a uma distribui¢c@o do que seria a variagcdo
da conta caixa no final do periodo de andlise.

Suponha-se a conta caixa de uma dada empresa nao-fi-
nanceira. Se forem alterados os fatores varidveis que possam
alterar seu volume, como quantidade demandada, preco de
venda, custo dos produtos vendidos, indexadores dos ativos e
passivos financeiros e assim por diante, ter-se-4 um sem-nu-
mero de possiveis estados da natureza para essa conta no final
de um dado periodo.

Langcando mio de uma SMC bem-calibrada, com distri-
buicdes estatisticamente tendendo a normal, volatilidades e
correlagcdes bem-calculadas, estrutura de pagamentos bem-de-
finida e demanda bem-modelada, € possivel criar cendrios para
o comportamento dessas varidveis ao longo do tempo e listar
possiveis resultados que ocorreriam ao final desse periodo (ver
gréafico 1).

Grafico 1: Freqiiéncia Acumulada — Probabilidade
do Fluxo de Caixa

No gréfico 1, no eixo das ordenadas, pode-se ver que exis-
tem 20% de probabilidade de haver alteracdo negativa na conta
caixa no periodo analisado.
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O modelo de CFaR ¢ intensivo em simulacdo e devera ser
executado, primordialmente, por SMC dos fatores de risco
aplicados a estrutura de passivos, 2 demanda da empresa e a
seus custos e outras fontes de desembolso ou entrada de caixa.

Eppen e Fama (1969, p.119) observam que “entradas e
saidas de caixa didrias sdo, até certo ponto, no minimo impre-
visiveis”. Sob esse ponto de vista, uma possivel maneira de tra-
tar o problema seria por meio de algoritmos de simulacdo.

4. PARTICULARIDADES NA GERAGAO DO CFaR

Como qualquer método quantitativo, o CFaR parte de certas
premissas e hipdteses bédsicas, tanto em sua concepg¢ao tedrica
quanto na parte de simulagdo. Entre as caracteristicas principais
do método estdo as apontadas a seguir.

* Possibilidade de modelagem tanto da parte operacional da
empresa como da parte financeira: embora as técnicas de
avaliacdo de risco de mercado foquem, prioritariamente, o
risco de posi¢des financeiras, essa abordagem seria de pouco
uso para empresas do lado real da economia que, dife-
rentemente dos bancos, obtém seu lucro de operacdes de
compra de matéria-prima, processamento e venda de pro-
dutos. Tendo isso em vista, a modelagem do lado operacional,
ou seja, as condicdes de oferta e de demanda enfrentadas
pela empresa, torna-se de suma importancia para o trata-
mento estatistico de seus resultados futuros.

* Necessidade de andlise de todos os ativos e passivos finan-
ceiros da empresa: notadamente, os empréstimos que sao
contabilizados pela empresa t€m caracteristicas particulares,
conforme o contrato que rege cada um deles. Pode tratar-se
de uma debénture que paga juros mensais € amortizagcdes
anuais, um empréstimo para capital de giro que paga juros
mensais, um acordo de acionista que limita um minimo de
dividendos a ser pago anualmente. Em suma, toda a estrutura
de passivos deve ser avaliada para que um evento que é de-
terministico — como uma amortiza¢do de empréstimo sin-
dicalizado, por exemplo — nio comprometa os resultados
do modelo.

* Possibilidade de geracdo de curva de demanda: uma das for-
mas de incluir o risco de demanda na andlise é por uma
fun¢do de elasticidade preco-demanda. Essa fungdo elas-
ticidade fard com que, na simulagdo, a quantidade de pro-
dutos vendidos efetivamente varie com o preco verificado
no mercado. Pode-se também incluir uma fun¢ao de resposta
da demanda enxergada pela companhia a altera¢des na ativi-
dade econdmica, na forma de uma equagdo que relacione a
demanda pelo produto em relagdo ao Produto Interno Bruto
(PIB) e demais varidveis explicativas:

Q=f(PY..) [5]

em que:

0 = quantidade comercializada do produto;
P =seu preco;

Y =¢é o PIB.

 Utilizagdo de SMC: a SMC € usada na geragdo de diversos
cendrios das varidveis economico-financeiras relevantes para
a construc¢do da distribui¢do de probabilidades do fluxo de
caixa da empresa analisada.

 Utilizacdo de informagdes de balango e notas explicativas
aliadas a técnicas de valuation: além das receitas opera-
cionais, despesas financeiras, custo das mercadorias vendidas
e outras receitas e despesas facilmente identificdveis, certas
alteracdes na maneira como a empresa gere seu dia-a-dia
(estoques, contas a pagar, contas a receber etc.) fazem com
que a posi¢cdo de caixa se altere em relacdo ao momento
inicial da andlise. Os investimentos previstos (Capital
Expenditures — Capex) também sdo importantes.

5. LIMITACOES DO CFaR

Como em qualquer modelo, o CFaR lanca mao de pre-
missas e de simplificacdes em sua constru¢io que podem levar
a imperfeicdes, as quais serdo maiores quanto mais distantes
da realidade forem as premissas e simplificacdes efetuadas.
Dentre as principais limita¢cdes do CFaR estdo as descritas a
seguir.

* Naio se garante o que ocorre com o caixa entre periodos: o
ideal é que se partilhe o intervalo de andlise o méximo pos-
sivel, de sorte a ndo ocorrerem situagdes em que se simule o
caixa ao final do periodo e esteja positivo, mas poderia ter
ocorrido algum evento dentro do periodo analisado que le-
vasse a um problema de escassez de recurso. A limitacao
principal ai € de natureza computacional, porque € necessdrio
um sistema capaz de realizar todos os cdlculos e projecdes
com intervalo tdo curto quanto possivel, para que essas im-
precisdes sejam diminuidas.

* Medida de risco em situagdo de regime — ndo-captura situa-
¢oes de stress: dado que foram utilizadas médias e volatili-
dades histéricas na defini¢do e constru¢do dos cendrios, o
CFaR torna-se uma medida de rotina, j4 que esses resultados
ndo levam em consideracdo periodos de crise ou de stress
de mercado.

* Dependéncia grande da modelagem da demanda: para as
empresas nao-financeiras, o lucro € oriundo de suas ope-
racdes comerciais. A parte financeira pode ser significativa,
mas seguramente nao € a principal fonte de receita. Assim
sendo, um engano na modelagem da demanda e em sua
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interacdo com a oferta da empresa podem levar a consi-
derdveis distor¢des nos resultados do modelo.

6. MODELO DE FLUXO DE CAIXA APLICADO A
EMPRESA AES TIETE

Com base nas demonstra¢des financeiras de 2001, 2002,
2003 e 2004 e com o balango de 2004, serd realizado o célculo
do fluxo de caixa em risco para a empresa de geracao de energia
AES Tieté®. Como apresentado em seu ITR®, a AES Tieté
vendeu um total de 11.056.980 MWh de energia gerada em
seu parque gerador. Trés quartos dessa energia (8.297.580
MWh) estdo atrelados aos contratos iniciais firmados com as
principais empresas de distribui¢do de energia elétrica do Es-
tado de Sao Paulo.

O processo de desregulamentacio do setor de energia elé-
trica previa a reducdo gradual dos contratos iniciais — cele-
brados antes da privatiza¢cdo — na propor¢do de 25% ao ano a
partir de 2003. Em antecipacdo a redu¢do da energia contratada
pelos contratos iniciais, em dezembro de 2000, a Companhia
celebrou um contrato bilateral de compra e venda de energia
elétrica com a Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao
Paulo S.A., com duracdo de 15 anos, que deverd absorver os
montantes de energia liberados anualmente pelos contratos
iniciais. Em 2004, mais 25% da energia contratada serd liberada
pelos contratos iniciais e automaticamente contratada pela
Eletropaulo, conforme previsto no contrato bilateral assinado
em 2000. Considerando-se o comportamento da producio de
energia da empresa desde 2000, verificar-se-4 que o montante
gerado gira em torno de 11.000.000 MWh por ano. A energia
assegurada pela empresa é 11.887.320 MWh por ano. A em-
presa pode vender mais do que produz, bastando para isso que
opere uma compra no Mercado Atacadista de Energia Elétrica
(MAE) equivalente a essa diferenca. O consumo serd modelado
como uma varidvel aleatéria com distribui¢do uniforme entre
os valores minimo e o maximo verificados entre 2000 e 2003,
sendo o0 maximo valor majorado em 10%.

Em 2004, a quantidade de energia dos contratos iniciais
serd igual a dos contratos bilaterais, na casa dos 5.518.800
MWh. O preco dos contratos bilaterais no inicio de 2004 é
dado por R$263mi / 2.759.400 MWh = R$95,57/MWh, en-
quanto o pre¢o dos contratos iniciais no inicio de 2004 é dado
por R$536mi / 8.297.580 MWh = R$64,62/MWh.

Para o célculo da variacdo do fluxo de caixa da operagdo,
é necessdria, antes de tudo, a constru¢do de uma DRE suporte
que serd usada para o cdlculo de uma série de varidveis impor-
tantes, como Provisao para Imposto de Renda e Lucro Liquido
(ja que o pay-out de dividendos admitido no modelo é 100%).
A partir dai, utiliza-se um modelo de fluxo de caixa similar ao
indireto, porém sem partir do lucro liquido, jd que € necessdria
a simulacao da parte operacional da empresa, com utilizagcdo
de uma fun¢do de demanda P=f{...).

O valor da conta caixa ao fim de 2004 serd igual ao valor
da conta ao fim de 2003 somada a sua variacdo ao longo do
ano.

Todas as contas de balanco e resultado que dependam de
varidveis econdmicas serdo impactadas por alteragdes. Essas
varidveis econdmicas sdo admitidas possuindo distribui¢cdo
normal, com média e volatilidade definidas.

As varidveis aleatérias com distribui¢do normal t€m a forma
de sino com eixo em sua média e podem ser definidas apenas
conhecendo-se sua média e seu desvio-padrao.

Apesar de a literatura de finangas assumir que as varidveis
financeiras tém distribui¢do gaussiana (normal), sabe-se que
isso ndo € realidade. Ndo obstante, as varidveis do tipo taxa
foram assumidas como possuindo distribuicdo normal (tabela
1), enquanto as varidveis do tipo preco foram admitidas como
possuindo distribui¢do log-normal.

Tabela 1

Variaveis Aleatorias com Distribuicdo Normal

ltens Valor Inicial Média (%)  Volatilidade (%)
TR N/A 2,91 1,02
IGP-M N/A 14,16 6,80
IGP-DI N/A 14,12 6,75
ush 2,8892 16,91 18,47
CDI N/A 20,06 2,43
IPCA N/A 9,28 3,47
Preco MAE 20,18 -14,53 85,56

Essas varidveis irdo impactar os seguintes itens da simu-
lagdo:
* alteracdo no prego dos contratos de energia (IGP-M);
» aumento de despesa de pessoal (IPCA);
» provisdes operacionais, taxa de fiscalizacdo e seguros

(IGP-M);

* receitas financeiras de aplicagdes (CDI e USD);
* despesas financeiras — empréstimos Eletrobrds (IGP-M);
* despesas financeiras — empréstimos CESP (TR e IGP-DI);
» empréstimo a AES Tiet€ Empreendimentos (CDI).

Existem algumas contas de resultado (notadamente custos)
em que ndo foi possivel verificar um padrio que pudesse indi-
car que elas apresentassem uma distribuicao normal e, por ex-
tensdo, estimar seus parametros. Além disso, a propria natureza
das contas (despesas ndo-operacionais, servigos de terceiros)
sugere que elas possuem comportamento randdmico. Da mes-
ma forma, nio foi possivel estabelecer um relacionamento li-
near claro entre algumas contas e a receita de vendas. Essas
contas foram admitidas como possuindo distribui¢io uniforme,
na qual qualquer evento tem igual probabilidade de ocorréncia.
O valor minimo de cada varidvel foi dado pelo menor valor
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em cinco anos e maximo dado pelo maior valor em cinco anos.
Alteracdes substantivas na conta materiais também ndo sio
levadas em consideracdo devido a sua baixa magnitude.

Para a conta de investimentos, ndo hd em seus demonstra-
tivos mengéo alguma a futuros gastos em Capital Expenditures
(Capex), o que levou a inser¢do da conta no grupo de varidveis
uniformemente distribuidas (tabela 2).

Tabela 2

Variaveis Aleatorias com Distribuicdo Uniforme

Itens Minimo Maximo
Quantidade Demandada 11.363.240 12.522.470
Despesas Nao-Operacionais (24.092) (388)
Material (4.872) (1.968)
Servigos de Terceiros (23.315) (15.514)
Investimentos 8.923 27.218

A SMC sera executada com geragdo de 65.000 cendrios do
conjunto de varidveis aleatdrias definido nas tabelas anteriores.
Um algoritmo foi desenvolvido no MS Excel para execugdo
darotina de SMC. Assim, a demonstragdo parte da receita bru-
ta, descontando os custos, impostos sobre vendas, despesas,
despesas de juros caixa e provisdo para imposto de renda.

Fluxo de Caixa de Operacoes

Receita Bruta = Preco (IGP-M) x Quantidade (distribuicio

uniforme com minimos e maximos histéricos)

(=)  Deducdes da Receita Bruta (proporcional a receita bruta)

Receita Liquida

(=)  Energia Comprada para Repasse (=0)

(=)  Pessoal (igual a valor de 2003 mais a variacido do IPCA)

(=) Material (distribui¢do uniforme com minimos e maxi-

mos histéricos)

(=) Servicos de Terceiros (distribui¢do uniforme com mini-
mos e maximos histéricos)

(=)  Compensagdo Financeira por Utilizacdo de Recursos Hi-
dricos (proporcional a Receita Bruta)

(=)  EnergiaElétrica Comprada para Revenda (valor igual a
2003)
Depreciacido e Amortizagio (nfo considerada)
Provisdes Operacionais (ndo considerada)

(=) Taxa de Fiscalizagdo (igual a 2003 mais a variagdo do

IGP-M)

Seguros (igual a 2003 mais a variagdo do IGP-M)

Outras Despesas (igual a 2003 mais a variagdo do IGP-M)

P.D.D. (nao considerada e é nula)

Equivaléncia Patrimonial (nfo considerada e é nula)

(+) Receitas Financeiras = f (CDI, USD)

(=)  Despesa Financeira Eletrobras = f (IGP-M)

(=)  Despesa Financeira CESP = f (IGP-DI, TR)

(=)  Provisdo para IR (resultado da simulag?o)

(=)  Provisdo para CSLL (resultado da simulac¢io)

(+/-) Resultado Nao-Operacional (distribui¢do uniforme com
minimos e maximos histéricos)
IR Diferido (ndo considerado)
CSLL Diferido (ndo considerada)

(+)  Variacdo do Capital de Giro (Crédito, Estoques, Forne-
cedores)

(1) = Fluxo de Caixa de Operacdes

Fluxo de Caixa de Atividades de Investimento

(+) Aquisi¢cdo/Venda de Imobilizado (nulo)

(+) Aquisi¢do/Venda de Investimento (nulo)

(+) Aquisicdo/Venda de Instrumentos Financeiros (Amorti-
zacdo Empréstimo AES Empreendimentos)

(2) = Fluxo de Caixa de Atividades de Investimento

Fluxo de Caixa de Atividades de Financiamento

(=)  Amortizagdo MAE (49 parcelas)

— Eletrobras = f (IGP-M)

CESP = f (IGP-DI, TR)

Dividendos (Lucro Liquido Total — considera 100%
de distribuicdo)

(3) = Fluxo de Caixa de Atividades de Financiamento

~ A~ A~
NN

Fluxo de Caixa Total = (1) + (2) + (3)

7. FATORES DE RISCO, MATRIZ DE CORRELAGCAO
E TRANSFORMAGCAO DE CHOLESKY

Ao serem observados os contratos de operagdo, a estrutura
de ativos e passivos da empresa, o cronograma de amortiza-
¢oes, o orcamento de Capex, o imposto de renda diferido e
outras varidveis existentes na operagdo da AES Tietg, € possivel
construir uma matriz que relacione as principais operagdes/
produtos existentes na empresa com as varidveis aleatdrias
que determinam seus valores contdbeis e/ou respectivas saidas/
entradas de caixa resultantes dessas oscila¢des (ver quadro a
seguir).

Matriz de Fatores de Risco

Fatores de Risco

IGP-M g::";tr"gzg: CDI USD TR IGP-DI
Demanda X X
Aplicangs X X
Financeiras
CESP Il X
CESP Il X

Eletrobras X
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Para a execucdo da SMC, é necessario efetuar o célculo
das volatilidades e correlagdes entre cada um dos fatores de
risco CDI, TR, IGP-M, IGP-DI, IPCA e PTAX (tabela 3).

Tabela 3

Matriz de Correlacao dos Fatores de Risco

r CDI TR IGP-M IGP-DI IPCA PTAX
CDI 1,0000 06131 0,9361 09256 0,9094 -0,3121
TR 0,6131 11,0000 06106 05437 0,8233 -0,2025
IGP-M 09361 0,6106 1,0000 0,9940 0,9418 —0,3140
IGP-DI  0,9256 0,5437 0,9940 11,0000 0,9077 —0,3076
IPCA 09094 08233 09418 0,9077 1,0000 —0,3013

PTAX -0,3121 -0,2025 -0,3140 -0,3076 -0,3013 1,0000

Ao serem sorteados os nimeros com distribui¢do uniforme,
€ necessaria uma corre¢ao para que a correlagio entre os fatores
de risco efetivamente se manifeste durante a simulagdo. Essa
correcdo é efetuada multiplicando o vetor de varidveis sor-
teadas pela matriz da tabela 4.

8. GANHOS EM RISCO

O Ganhos em Risco (Earnings at Risk — EaR) representa
o lucro liquido que a empresa podera apresentar em deter-
minado instante futuro no tempo. Embora uma empresa com
dividas indexadas a taxa de cAmbio possa apresentar prejuizo
na dltima linha, isso nfo significa, necessariamente, que houve
uma diminui¢do no caixa, bastando para isso que ndo haja
data de pagamento de amortizagdes ou juros no periodo. Assim,
a métrica EaR € importante do ponto de vista do investidor e
do acionista para a avaliag¢@o do lucro liquido e, por extenséo,
do prego futuro da acéo.

No limite, uma empresa nio-financeira teria de simular
ambos os nimeros: o CFaR seria usado para monitorar o caixa
e garantir que no haja surpresas que originem colapsos finan-
ceiros, possibilitando que atitudes corretivas sejam tomadas

Tabela 4
Transformacdo de Cholesky — Fatores de Risco

Cholesky CDI TR IGP-M IGP-DI IPCA PTAX
CDI 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

TR 0,6131 0,7900 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IGP-M  0,9361 0,0464 0,3487 0,0000 0,0000 0,0000
IGP-DI  0,9256 -0,0301 0,3698 0,0748 0,0000 0,0000

IPCA  0,9094 0,3364 0,2149 -0,0445 0,1083 0,0000
PTAX -0,3121 -0,0141 -0,0608 0,0439 0,0209 0,9468

antes dos eventos negativos; enquanto o EaR seria a ferramenta
usada para avaliar estados possiveis do que seria a dltima linha
da DRE, com impacto no preco das a¢des da companhia.

9. RESULTADOS

O CFaR da AES Tietg, ao nivel de 97,5% de confianga, é
de R$ (35.798), o que significa que a variagdo do caixa da
empresa (grafico 2) durante o exercicio de 2004 serd maior
que esse valor com 97,5% de probabilidade. Se a freqiiéncia
limite for relaxada para 5%, esse valor cai para R$ (11.522).
O EaR da AES Tieté, em 2004, é de R$ 213.562, ao nivel de
97,5% de confianga, o que significa que o lucro da empresa
(gréfico 3) serd, no minimo, de R$ 213.562 com 97,5% de
probabilidade. Se a freqiiéncia limite for relaxada para 5%, o
lucro sobe para R$ 225.550. Outro subproduto do modelo € a
distribuicdo do EBITDA da empresa (grafico 4). Através da
distribuicdo, pode-se observar um EBITDAaR (EBITDA em
risco) de R$ 686.485 com 99% de probabilidade.

10. BACK-TEST

Todo modelo estatistico que objetiva medir risco necessita
de algum procedimento de verificagdo que atue no sentido de
comprovar sua acuricia como antecipador de intervalos de

Grafico 2: Distribuicao de Freqiiéncia — Variacdo do Caixa
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Grafico 3: Distribuicdo de Freqiiéncia — Lucro Liquido

Grafico 4: Distribuicdo de Freqiiéncia — EBITDA

variagdo para o comportamento de varidveis financeiras futuras.

Ao procedimento de verificagdo da insercdo da realizagdo do

evento dentro do intervalo que o modelo sugeriu ex-ante, da-

se o nome de Back-Test.

Na pritica, fazer o Back-Test € verificar se o fluxo de caixa
ocorrido na prética encontra-se dentro do intervalo calculado
por CFaR, EaR (lucro liquido em risco) e EBITDAaR (EBITDA
em risco) (ver tabela 5).

E esperado que haja discrepancias entre o que foi apre-
sentado pelo modelo e o que eventualmente pode ter ocorrido
com a empresa. Como possiveis causas, observam-se:

* Ocorréncia de cendrios de stress com as varidveis econo-
micas, que sdo os indexadores de contratos de ativos e/ou
passivos da empresa. Os cendrios de stress ndo sdo contem-
plados no cdlculo das volatilidades das distribui¢cdes dessas
varidveis, sdo eventos extremos que, dada a sua pequena
chance de ocorréncia, sdo deixados de lado quando da simu-
lagdo dos modelos estatisticos de risco. Exemplo: uma em-
presa endividada em US$ vai sofrer um elevado prejuizo
contébil se tiver passivos ndo protegidos nessa moeda e
houver um overshooting (maxidesvaloriza¢do) cambial.

* Erros de modelagem: ao se definirem varidveis com distri-
bui¢des uniformes com minimos e maximos dados por va-
lores contidos em seus tltimos balangos, assume-se que ndo
havera valores maiores que o maximo e nio havera valores

Tabela 5

Variacado no Caixa, Lucro Liquido e EBITDA
Observados versus Real

Medida Variacédo do Caixa Lucro Liquido  EBITDA
Média 112.968 291.458 836.947
Desvio 75.170 41.518 68.623
Curtose 0,00 0,28 0,13

Assimetria -0,04 0,14 0,19

Percentil (1,0%)  (64.212) 198.930 686.485
Percentil (2,5%)  (35.798) 213.352 709.487
Percentil (5,0%)  (11.522) 225.550 728.814
Real 223.236 291.512 776.500
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menores que o minimo, o que € uma hipétese simplificadora,
que pode mostrar-se muito forte ao longo do tempo.

* Decisdes da administracdo: pode ocorrer de a empresa achar
que tem caixa demais com uma remunera¢do aquém do espe-
rado e que o correto seria investir o dinheiro em alguma
atividade produtiva ou quitar alguma divida. Exemplo: um
aumento na taxa de distribuicao de dividendos € uma decisdo
de acionistas que aumenta o desembolso do caixa da empresa.

A utilizacdo do CFaR possibilitou
que fossem criados mais cenarios do
que comumente é feito numa analise

deterministica, como em um
procedimento de avaliacdo de
empresas ou mesmo de projecao de
resultados para orcamento em um
plano de negdcios.

Ao se analisarem as demonstragdes financeiras da AES
Tieté em 31 de dezembro de 2004, podem ser encontrados os
seguintes eventos ndo contemplados no modelo de CFaR pro-
posto inicialmente:

* Recebimento de mituo da AES Tiet¢é Empreendimentos: o
contrato de mituo com a AES Tieté Empreendimentos S.A.
(detentora de 38,68% das acdes da Tieté) estava sendo remu-
nerado pela variagdo de 100% do CDI e originalmente tinha
vencimento final em dezembro de 2003 e pagamento previsto
em seis parcelas. Em 14 de julho de 2003, foi assinado entre
as partes um termo de aditamento ajustando o prazo do con-
trato para um periodo de dois anos. Esse contrato foi inte-
gralmente liquidado em agosto de 2004, o que gerou um
impacto no caixa da empresa equivalente a diferenca entre
as amortizacdes previstas no contrato anterior e o valor da
liquidacdo do contrato. O impacto no CFaR seria positivo
em R$ 19,13 milhdes.

* Dividendos de exercicios anteriores: na Assembléia Geral
Ordindria de 27 de julho de 2004, foi aprovada pelos acio-
nistas presentes a distribuicao dos dividendos remanescentes
do exercicio findo em 31 de dezembro de 2003 no valor de
R$ 87,44 milhdes. Esse valor ndo foi considerado inicial-
mente no modelo, tendo que ser somado a variagdo do caixa.
O impacto no CFaR seria negativo em R$ 87,44 milhdes.

(1997) e Aragdo e La Rocque (1999).

NOTAS

(2) Teoria e algoritmos para geracdo de nimeros pseu-
do-aleatérios podem ser encontrados em Box e

Muller (1969), Knuth (1981) e Carter (1994).

(1) Mais detalhes sobre simulagdo de Monte Carlo em
Rubinstein (1981), Boyle, Broadie e Glasserman

* Dividendos calculados e ndo-distribuidos: o modelo assume
que todo o lucro liquido gerado no ano € distribuido e, em
funcdo disso, o impacto no caixa € automatico. Na pratica,
o que se observa sdo distribui¢des de dividendos intercaladas
entre os anos fiscais, como a que gerou o evento do item
anterior. Dessa maneira, em 2004 a AES Tieté pagou — além
dos dividendos remanescentes — R$ 199,43 milhdes, para
um lucro liquido de R$ 291,51 milhdes. Dada uma reserva
legal de 5%, a tiltima parcela de dividendos serd de R$ 77,50
milhdes. O impacto no CFaR seria positivo em R$ 77,50
milhdes. Somando-se os trés ajustes extraordindrios, chega-
se a um ajuste de CFaR de R$ 9,19 milhoes, o que resulta
num CFaR de R$ 26,6 milhdes ao nivel de confianga de
97,5% (percentil de 2,5%).

11. CONSIDERACOES FINAIS

A métrica de CFaR possibilitou o estudo sobre a condi¢ao
financeira da empresa levando em conta uma abordagem esta-
tistica, sugerindo mais uma ferramenta para ser usada por ana-
listas de investimentos, crédito e por executivos da propria
empresa.

A utilizagao do CFaR possibilitou que fossem criados mais
cendrios do que comumente € feito numa anélise determinis-
tica, como em um procedimento de avaliagdo de empresas ou
mesmo de projecdo de resultados para orcamento em um plano
de negdcios.

Do ponto de vista da condic¢ao financeira da empresa AES
Tieté, o CFaR mostrou que é bem positiva, uma vez que dificil-
mente haveria, em 2004, uma condi¢do de aperto de liquidez
na companhia, ponto que foi corroborado pelo mercado finan-
ceiro, que negociou a acio preferencial da empresa GETI4 ao
valor de R$ 11,63 em 01 de janeiro de 2004 e ao valor de R$
34,16 em 30 de dezembro de 2004.

A Companhia possufa um nivel de disponibilidades no
inicio de 2004 de R$ 266,18 milhdes e nos cendrios mais ad-
versos apresenta um CFaR de R$ (64,2) milhdes ao nivel de
99% de confianca.

Como ponto negativo, pode-se afirmar que existe razodvel
complexidade computacional para desenvolver um modelo
satisfatério, o que muitas vezes pode ultrapassar as restri¢des
or¢amentdrias das empresas. Devido a isso, atualmente poucas
e grandes empresas vém utilizando o CFaR para controlar suas
exposicdes e seus riscos de demanda e de mercado. @

(3) Técnicas de calculo de fluxo de caixa sao discutidas
em pormenores em Damodaran (1994).

(4) Boletim Informagdes Trimestrais: Conjunto de in-
formagdes financeiras e societarias enviado pelas
companhias abertas a Comissao de Valores Mobi-
lidrios (CVM) para divulgacdo ao publico.
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Cash flow at risk in non-financial companies

The main goal of this researsch is to study of the utilization of Cash Flow at Risk — CFaR. CFaR is a market risk
assessing tool that is intended to simulate the value at risk of a future cash flow, operational and financial, given a
confidence interval. The main idea is to present CFaR model applied to a non-financial company from the electrical
sector, where either the rates and indexes of its financial assets and liabilities as well the demand for its services can
be assumed random variables, in a process of statistical modeling for measurement of its cash flow’s likely range of
variation in the following fiscal year. A one-period back-test is preformed at the conclusion chapter, showing that the
real figures are within the range defined by the model, creating opportunities for new studies about the subject.

Uniterms: finance, models, cash flow, market risk, Monte Carlo simulation.

RESUMEN

Flujo de caja en riesgo en empresas no financieras

El objetivo general de esta investigacion es estudiar la utilizacion del Flujo de Caja en Riesgo (Cash Flow at Risk —
CFaR), una herramienta de control de riesgo de mercado que busca simular el valor en riesgo del flujo de caja futuro,
tanto operacional como financiero, de una empresa dentro de un intervalo de confianza predefinido. La idea es
presentar el modelo CFaR aplicado a una empresa no financiera, en especial una empresa del sector eléctrico generadora
de energia, en que tanto los indexadores de sus activos y pasivos financieros como la demanda por sus servicios se
pueden tratar como variables aleatorias, en un proceso de modelado estadistico para mensurar la posible banda de
variacién de su flujo de caja en el/los ejercicio(s) subsecuente(s). Como resultado, se comprobd que los valores
observados en la prictica se encuentran dentro del intervalo definido como modelo por la simulacidn, lo que da lugar
a nuevas investigaciones y ensayos sobre el tema.

Palabras clave: finanzas, modelos, flujo de caja, riesgo de mercado, simulacién de Monte Carlo.
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