Fluxo de caixa em risco em empresas

nao-financeiras

José Monteiro Varanda Neto

O objetivo geral desta pesquisa é o estudo da utilizagdo do Fluxo
de Caixaem Risco (Cash Flow at Risk—CFaR), umaferramenta
de controle de risco de mercado que busca simular 0 valor em
risco do fluxo de caixafuturo, tanto operacional como financeiro,
de umaempresadentro de um interval o de confianga predefinido.
A idéiaé apresentar o modelo CFaR aplicado aumaempresanéo-
financeira, em especial umaempresado setor el étrico geradorade
energia, em que tanto os indexadores de seus ativos e passivos
financeiros como ademanda por seus servicos podem ser tratados
como variaveisaleatdrias, num processo de model agem estatistica
para mensuracdo da possivel faixa de variacao de seu fluxo de
caixano(s) exercicio(s) subsequentes. Ao fim do trabalho, foi veri-
ficado que os valores observados na prética se encontram dentro
do interval o definido pelo model o pela simulagéo, abrindo espa-
CO para novas pesquisas e ensaios sobre o tema.

RESUMO

Palavras-chave: finangas, modelos, fluxo de caixa, risco de mercado,
simulacéo de Monte Carlo.

1. INTRODUCAO

A experiéncia recente do mundo dos negdcios € repleta de casos em que
empresas consideradas de baixo risco de crédito tiveram problemas relacio-
nados a pagamentos elevados aliados a queda no nivel dademanda percebida,
guefizeram com que toda sua estrutura de passivostivesse que ser renegociada
sob o risco de ocorréncia do que se denomina, naliteratura de finangas, uma
situac&o de financial distress, ou seja, um cenério no qual aempresando tem
liquidez suficiente parafazer frente a seus desembol sos operacionais de curto
prazo.

O setor elétrico € um exemplo marcante de evento em que 0 aumento no
indexador dos passivos assumidos, aliado a uma queda na demanda pelo pro-
duto, trouxe problemas financeiros para algumas empresas. Em 2001, acrise
do apagéo fez com que o nivel de demanda por energiael étricapelapopul acéo
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sofresse um declinio, com familias e empresas aprendendo a
economizar energia.

Devido a esse quadro, areceita operacional das empresas
também sofreu um decréscimo consideravel, fruto da menor
demanda gerada pel os novos padrdes de consumo e pela eco-
nomia declinante caracteristica do periodo e combinada com
aforte regulacéo exercida pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica(Aneel), que define os percentuais de regjuste de todas
as distribuidoras do setor. O que se pbde ver, entdo, foram ba-
lancos com resultados ruins em sua maioria, debéntures sen-
do renegociadas e analistas de crédito bai xando suas recomen-
dacOes e ratings.

Num cenario de extrema volatilidade dos fatores de risco
existentes no mercado financeiro do pais, o risco de mercado
presente nos bal angos das empresas é cadavez maisum ponto
de atenc&o, sobretudo naquel as nas quai s a exposi ¢ao a capital
deterceiros € acentuada.

Além do resultado financeiro, a propriaatividade pode ser
influenciada por ciclos adversos quelevariam aocorrénciade
eventos tais que poderiam tornar seu fluxo de caixa negativo
em demasia, causando uma situacéo na qual a empresa néo
possuiria liquidez necessaria inclusive para arcar com suas
obrigactes de curto prazo, emboraseu valor de mercado fosse
positivo.

O Fluxo de Caixaem Risco (Cash Flow at Risk — CFaR)
seriaumaferramentaimportante para os gestores daempresa,
paraanalistas de crédito e deinvestimento, enfim parao agente
gue quisesse medir qual o intervalo estatistico provavel para
o0 caixafuturo dessa empresa com uma dada probabilidade.

1.1. Objetivo

O problema da presente pesquisa € avaliar a utilizacéo do
CFaR como métrica de mensuracéo de risco de negdcio e de
mercado em empresas ndo-financeiras, levando em considera-
¢do as variaveis que definem o resultado de sua operagao.

Atravésdo CFaR, serarealizado um estudo de caso daem-
presa geradora de energia AES Tieté S.A., expostaarisco 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 estocésticos sdo umavariavel que evolui ao lon-
go do tempo de forma aeatéria ou parcialmente aeatéria e
podem ser continuos ou discretos, dependendo de amodelagem
da variavel tempo ser continua ou discreta. Esses processos
sdo utilizados para a modelagem de vérios problemas reais,
como apregamento de opgdes, cdlculo do valor de empresas,
resolucdo de problemas mateméticos complexos e, por fim,
célculo do risco financeiro de uma carteira de investimentos,

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

A equagdo utilizada no processo estocastico utilizado na
Simulagéo de Monte Carlo (SMC) do presentetrabalho é ade
um processo geomeétrico browniano com médiae vol atilidades
calculadas historicamente para cada uma das variaveis en-

volvidas:
Jrtps]
S1=5
em que:

§+1=variavel (por exemplo, prego) no instante subseqliente;
§ =variavel noinstante atual;

o = um componente de tendéncia de crescimento;

o =volatilidade do processo.

2.2. A mecanicade uma SMC

A Simulag&o de Monte Carlo consiste em sortear um nu-
mero razodvel de nimeros aleatdrios, que terdo distribuicéo
normal com média zero e variancia unitéria, de sorte a esta-
belecer uma faixa de variac8o para o estado final da variével
aleatériaem questéo. O caso maisgeral ésimular oscaminhos
de S(t), com t variando de zero a T (periodo da andlise). O
caminho ou trajetéria da varidvel aeatdria seradefinido pela
equacéo de difusdo definida no item anterior.

Usando grande niimero de simul agdes, espera-se obter uma
distribuicdo normal, paraavariavel In (S). Assim, o procedi-
mento de SMC® teria os seguintes passos:

+ geracdo de nimeros pseudo-aleatdrios® distribuidos de
acordo com uma distribuic¢&o normal padréo;

» definicdo do nimero de vezes em que avariavel aleatériaa
ser modelada é formada (k);

* defini¢do do tamanho da SMC (n), que é funcéo da preciséo
reguerida(quanto maior o nimero de sorteios, melhor), vis-
a-vis 0 tempo de computacdo necessério para executar as
contas;

* execucao da seguinte recursao:

i i-1 o®
S| =S exp(/,1—7)dt+adz [2]

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

Feito isso, tem-se a distribui¢cdo da variavel aleatéria no
instante detempo T.

2.3. Transformacao de Cholesky

No presente trabalho, algumas variaveis aeatdrias seréo
simuladas simultaneamente. Essas variaveis apresentam cor-
relagBes entre si. Umaforma de garantir que a geragéo de se-
gliénciasaleatoriasrespeite umamatriz de correlagdes éatrans-
formac&o de Cholesky, uma operacdo matricial que, aplicada

240

R.Adm., S&o Paulo, v.42, n.2, p.239-248, abr./maio/jun. 2007



FLUXO DE CAIXA EM RISCO EM EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

a0 vetor de nimeros aeatérios sorteados, produz um outro
vetor de nimeros aleatdrios que tém a caracteristica de obe-
decer a uma dada matriz de correlagdo entre eles. Uma vez
simulados nimeros independentes, a transformacgédo de
Cholesky é dada por:

Y=AT ¢ (3]

em que:

Y = vetor de seqiiénciasal eatdrias com acorrel acdo desejada;

A = umamatriz triangular superior detal modo que AT A=

€ = ovetor de sequénciasal eatdrias com distribui¢do normal
(0,2);

> = amatriz de correlagéo.

Para que atransformac&o de Cholesky sejapossivel, € ne-
cessario que a matriz de correlagéo seja positiva definida, ou
sgja, paraqualquer vetor x aformaquadréticax’ .A.x > 0.

3. FLUXO DE CAIXA EM RISCO

Basicamente, 0 objetivo damétricaCFaR € medir possiveis
variagdes em algumas contas da demonstracéo do resultado
do exercicio (DRE), sobretudo aquel as que denotam alteracéo
no fluxo de recursos dacompanhia, como 0 EBITDA, o fluxo
de caixalivre e o lucro liquido.

O documento CorporateMetrics™ (RISKMETRICS
GROUP, 1999, p.3) diz que “por ambiente corporativo, esta-
mos nos referindo aum conceito que foca o valor daempresa
para o acionista, além de variaveis financeiras-chave, como
lucro ou fluxo de caixa. 1sso édiferente do ambientefinanceiro,
gue foca valores de carteiras e instrumentos financeiros” .

A abordagem é estatistica, ou sgja, o intervalo de variacéo
do que pode ser a conta caixa em algum instante futuro, dado
um nivel de confianga, € simulado computacional mente.

O termo 0% refere-se aprobabilidade estatisticade o fluxo
decaixaser inferior aum valor CFaR determinado pelo modelo
em questdo. Pode-se encontrar uma definic&o 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 (T) no futuro, a um nivel
designificanciade a% avaliado com asinformacdes dispo-
niveishoje (t). Equival e ao a-ésimo percentil dadistribuicdo
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-a%) de confianca é
definido como o nimero que faz com que P(FluxodeCaixa
< CFaR) = a%.”

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

* “Quanto o fluxo de caixa operacional de minha empresa
pode cair no proximo 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 dagui a seis meses.

Receita = Quantidade x Preco em Dolares x 4
X Taxa de Cambio (R$/US$) 4

Os trés fatores de receita sdo aleatérios, a quantidade é
funcéo do prego que, por sua vez, tem um comportamento
aleatdério no tempo, 0 mesmo acontecendo com a taxa de
cambio. Setiverem efeitossimilares nositens de custo e outros
itens que afetem o caixa da empresa, ter-se-4que os levar em
conta e chegar-se-daumadistribuicdo do que seriaavariagdo
daconta caixano final do periodo de analise.

Suponha-se a conta caixa de uma dada empresa néo-fi-
nanceira. Se forem alterados os fatores varidveis que possam
aterar seu volume, como quantidade demandada, preco de
venda, custo dos produtos vendidos, indexadores dos ativos e
passivos financeiros e assim por diante, ter-se-a um sem-nu-
mero de possiveis estados da natureza para essa contano final
de um dado periodo.

Lancando mé&o de uma SMC bem-calibrada, com distri-
buicdes estatisticamente tendendo a normal, volatilidades e
correl agbes bem-cal cul adas, estrutura de pagamentos bem-de-
finidae demandabem-modelada, é possivel criar cenarios para
0 comportamento dessas variaveis ao longo do tempo e listar
possiveisresultados que ocorreriam ao final desse periodo (ver
gréfico 1).
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Grafico 1: Frequéncia Acumulada — Probabilidade
do Fluxo de Caixa

No gréfico 1, no eixo das ordenadas, pode-se ver que exis-
tem 20% de probabilidade de haver ateracdo negativanaconta
caixano periodo analisado.
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O modelo de CFaR éintensivo em simulagéo e devera ser
executado, primordialmente, por SMC dos fatores de risco
aplicados & estrutura de passivos, a demanda da empresa e a
Sseus custos e outras fontes de desembol so ou entrada de caixa.

Eppen e Fama (1969, p.119) observam que “entradas e
saidas de caixadiérias sdo, até certo ponto, no minimo impre-
visivels’. Sob esse ponto de vista, uma possivel maneirade tra-
tar o problema seria por meio de a goritmos de simulagéo.

4. PARTICULARIDADES NA GERACAO DO CFaR

Como qual quer método quantitativo, 0 CFaR parte de certas
premissas e hi péteses basi cas, tanto em sua concepgao tedrica
quanto naparte desimulaco. Entre as caracteristicasprincipals
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 ¢Besfinanceiras, essaabordagem seriade pouco
uso para empresas do lado real da economia que, dife-
rentemente dos bancos, obtém seu lucro de operacBes de
compra de matéria-prima, processamento e venda de pro-
dutos. Tendo isso em vista, amodel agem do lado operacional,
ou sgja, 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, 0s empréstimos que sao
contabilizados pelaempresatém caracteristicas particul ares,
conforme o contrato que rege cadaum deles. Pode tratar-se
de uma debénture que paga juros mensais e amortizacdes
anuais, um empréstimo para capital de giro que pagajuros
mensais, um acordo de acionista que limita um minimo de
dividendos a ser pago anual mente. Em suma, todaaestrutura
de passivos deve ser avaliada para que um evento que € de-
terministico — como uma amortizacdo de empréstimo sin-
dicalizado, por exemplo — n&o comprometa os resultados
do modelo.

* Possibilidade de gerac&o de curvade demanda: umadasfor-
mas de incluir o risco de demanda na andlise € por uma
funcéo de elasticidade preco-demanda. Essa fungéo elas-
ticidade fard com que, na simulagdo, a quantidade de pro-
dutos vendidos efetivamente varie com o prego verificado
no mercado. Pode-setambém incluir umafuncédo de resposta
dademandaenxergada pelacompanhiaaalteracbes naativi-
dade econémica, naforma de uma equagéo que relacione a
demanda pel o produto em relagéo ao Produto Interno Bruto
(PIB) e demais variaveis explicativas:

Q=1(RY,...) [5]

em que:
Q = quantidade comercializada do produto;
P = seu prego;

Y =éoPIB.

* Utilizac8o de SMC: a SMC é usada na geracéo de diversos
cendriosdasvariavels econdmico-financeirasrel evantespara
a construgdo da distribuicéo de probabilidades do fluxo de
caixa daempresa analisada.

« Utilizacdo de informacBes de balanco e notas explicativas
aliadas a técnicas de valuation: além das receitas opera-
cionais, despesasfinanceiras, custo das mercadoriasvendidas
eoutrasreceitas e despesasfacilmenteidentificavels, certas
alteracBes na maneira como a empresa gere seu dia-a-dia
(estoques, contas a pagar, contas a receber etc.) fazem com
gue a posi¢do 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 méo de pre-
missas e de simplificagdes em suaconstrucdo que podem levar
aimperfeicdes, as quais seréo maiores quanto mais distantes
da realidade forem as premissas e simplificagdes efetuadas.
Dentre as principais limitagcBes do CFaR est&o as descritas a

Seguir.

» N&o se garante o que ocorre com 0 caixa entre periodos: 0
ideal € que se partilhe o interval o de andlise 0 méximo pos-
sivel, de sorte ando ocorrerem situagdes em que sesimule o
caixa ao final do periodo e esteja positivo, mas poderiater
ocorrido algum evento dentro do periodo analisado que le-
vasse a um problema de escassez de recurso. A limitagéo
principal ai éde naturezacomputacional, porgque € necessario
um sistema capaz de realizar todos os célculos e projecoes
com intervalo t&o curto quanto possivel, para que essas im-
precisdes segjam diminuidas.

» Medidaderisco em situag&o de regime— ndo-capturasitua-
¢Oes de stress: dado que foram utilizadas médias e volatili-
dades histéricas na defini¢éo e construcéo dos cenérios, 0
CFaR torna-se umamedidaderotina, jaque 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-
ragdes comerciais. A parte financeirapode ser significativa,
mas seguramente ndo é a principal fonte de receita. Assim
sendo, um engano na modelagem da demanda e em sua

242

R.Adm., S&o Paulo, v.42, n.2, p.239-248, abr./maio/jun. 2007



FLUXO DE CAIXA EM RISCO EM EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

interacdo com a oferta da empresa podem levar a consi-
deréveis distorgdes nos resultados do model o.

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

Com base nas demonstracfes financeiras de 2001, 2002,
2003 e 2004 e com o balanco de 2004, serarealizado o cdlculo
dofluxo de caixaemrisco paraaempresade geragcdo de energia
AES Tieté®. Como apresentado em seu ITR®, aAES Tieté
vendeu um total de 11.056.980 MWh de energia gerada em
seu parque gerador. Trés quartos dessa energia (8.297.580
MWh) estéo atrelados aos contratosiniciais firmados com as
principais empresas de distribuicéo de energiaelétricado Es-
tado de S&o Paulo.

O processo de desregulamentagdo do setor de energiaelé-
trica previa a redugéo gradual dos contratos iniciais — cele-
brados antes da privatizag&o — napropor¢ao de 25% ao ano a
partir de 2003. Em antecipacéo areducdo daenergiacontratada
pelos contratosiniciais, em dezembro de 2000, a Companhia
celebrou um contrato bilateral de compra e venda de energia
elétricacom a Eletropaulo Metropolitana El etricidade de S&o
Paulo S.A., com duragdo de 15 anos, que deverd absorver os
montantes de energia liberados anualmente pelos contratos
iniciais. Em 2004, mais 25% daenergiacontratadaseraliberada
pelos contratos iniciais e automaticamente contratada pela
Eletropaulo, conforme previsto no contrato bilateral assinado
em 2000. Considerando-se o comportamento da producdo de
energiadaempresadesde 2000, verificar-se-aque o montante
gerado giraem torno de 11.000.000 MWh por ano. A energia
assegurada pela empresa é 11.887.320 MWh por ano. A em-
presapode vender mais do que produz, bastando paraisso que
opere umacomprano Mercado Atacadistade EnergiaElétrica
(MAE) equivalente aessadiferenca. O consumo seramodelado
como uma variével aeatéria com distribuic&o uniforme entre
osvalores minimo e o maximo verificados entre 2000 e 2003,
sendo 0 maximo valor majorado em 10%.

Em 2004, a quantidade de energia dos contratos iniciais
seraigual a dos contratos hilaterais, na casa dos 5.518.800
MWHh. O prego dos contratos bilaterais no inicio de 2004 é
dado por R$263mi / 2.759.400 MWh = R$95,57/MWh, en-
guanto o preco dos contratosiniciaisno inicio de 2004 € dado
por R$536mi / 8.297.580 MWh = R$64,62/MWh.

Para o célculo davariacdo do fluxo de caixa da operacéo,
€ necessaria, antes de tudo, a construgdo de umaDRE suporte
gue serausadaparao célculo de umasérie de variaveisimpor-
tantes, como Provisdo paralmposto de Rendae Lucro Liquido
(jaque o pay-out de dividendos admitido no model o € 100%).
A partir dai, utiliza-se um model o de fluxo de caixasimilar ao
indireto, porém sem partir do lucro liquido, jAque é necessaria
asimulagéo da parte operacional da empresa, com utilizagéo
de uma fun¢éo de demanda P=f1(...).

O valor da conta caixa ao fim de 2004 seraigual ao valor
da conta ao fim de 2003 somada a sua variagdo ao longo do
ano.

Todas as contas de balanco e resultado que dependam de
varidvel's econdmicas seréo impactadas por alteragoes. Essas
varidvels econdmicas sdo admitidas possuindo distribuicdo
normal, com média e volatilidade definidas.

Asvariaveisd eatorias com distribuicdo normal témaforma
de sino com eixo em sua média e podem ser definidas apenas
conhecendo-se sua média e seu desvio-padréo.

Apesar dealiteraturadefinangasassumir que asvariaveis
financeiras tém distribuicdo gaussiana (normal), sabe-se que
isso néo é realidade. N&o obstante, as varidveis do tipo taxa
foram assumidas como possuindo distribui¢do normal (tabela
1), enquanto as variaveis do tipo prego foram admitidas como
possuindo distribuicdo log-normal.

Tabela 1

Variaveis Aleatdrias com Distribui¢cdo Normal

Itens 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
usD 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 variaveis irdo impactar os seguintes itens da simu-
lac&o:
« ateracdo no preco 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 Eletrobras (IGP-M);
* despesasfinanceiras— empréstimos CESP (TR e IGP-DI);
e empréstimo aAES Tieté Empreendimentos (CDI).

Existem algumas contas de resultado (notadamente custos)
em que ndo foi possivel verificar um padr&o que pudesseindi-
car que elas apresentassem umadistribuic¢&o normal e, por ex-
tensdo, estimar seus pardmetros. Além disso, aproprianatureza
das contas (despesas ndo-operacionais, servicos de terceiros)
sugere gque el as possuem comportamento randémico. Dames-
maforma, ndo foi possivel estabel ecer um relacionamento li-
near claro entre algumas contas e a receita de vendas. Essas
contas foram admitidas como possuindo distribui¢do uniforme,
naqual qualquer evento temigual probabilidade de ocorréncia.
O valor minimo de cada variavel foi dado pelo menor valor
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em cinco anos e méximo dado pelo maior valor em cinco anos.
AlteracBes substantivas na conta materiais também néo sdo
levadas em considerac&o devido a sua baixa magnitude.

Paraa conta deinvestimentos, néo hd em seus demonstra-
tivos mencéo algumaafuturos gastos em Capital Expenditures
(Capex), 0 quelevou ainser¢do dacontano grupo devariavels
uniformemente distribuidas (tabela 2).

Tabela 2

Variaveis Aleatérias com Distribuicdo Uniforme

ltens Minimo Méaximo
Quantidade Demandada 11.363.240 12.522.470
Despesas N&o-Operacionais (24.092) (388)
Material (4.872) (1.968)
Servigos de Terceiros (23.315) (15.514)
Investimentos 8.923 27.218

A SMC seraexecutada com geracéo de 65.000 cenariosdo
conjunto devariaveisaleatérias definido nastabelas anteriores.
Um algoritmo foi desenvolvido no MS Excel para execucéo
darotinade SMC. Assim, ademonstracéo parte dareceitabru-
ta, descontando os custos, impostos sobre vendas, despesas,
despesas de juros caixa e provisao paraimposto de renda.

Fluxo de Caixa de Oper agdes

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

uniforme com minimos e maximas histéricos)

(-) DeducdesdaReceitaBruta(proporcional areceitabruta)

Receita Liquida

Energia Comprada para Repasse (=0)

Pessoal (igual avalor de 2003 maisavariacéo do |PCA)

Material (distribuic&o uniforme com minimos e méxi-

mos historicos)

(=) Servicosde Terceiros (distribuigdo uniforme com mini-
mos e maximaos historicos)

(=)  Compensagéo Financeirapor Utilizaggo de Recursos Hi-
dricos (proporcional a Receita Bruta)

(-) EnergiaElétricaCompradaparaRevenda(valor igua a
2003)
Depreciacdo e Amortizacdo (ndo considerada)
ProvisBes Operacionais (ndo considerada)

(=) Taxade Fiscalizagdo (igual a 2003 mais a variagdo do
IGP-M)

(=)  Seguros (igual @ 2003 mais avariacédo do IGP-M)

(=) OutrasDespesas(igual a2003 maisavariacéo do |GP-M)
P.D.D. (néo considerada e é nula)
Equivaléncia Patrimonial (ndo considerada e é nula)

(+) ReceitasFinanceiras=f (CDI, USD)

(-) DespesaFinanceiraEletrobras =f (IGP-M)

(-) DespesaFinanceiraCESP=f (IGP-DI, TR)

~— —

(_
(_
(_

~

(=) Provisdo paralR (resultado da simulagéo)

(=) Provisdo paraCSLL (resultado da simulagéo)

(+/-) Resultado N&o-Operacional (distribuigdo uniforme com
minimaos e maximos historicos)
IR Diferido (n&o considerado)
CSLL Diferido (n&o considerada)

(+) Variag8o do Capital de Giro (Crédito, Estoques, Forne-
cedores)

(1) = Fluxo de Caixa de Operacdes

Fluxo de Caixa de Atividades de | nvestimento

(+)  Aquisic&o/Venda de Imobilizado (nulo)

(+) Aquisicdo/Venda de Investimento (nulo)

(+)  Aquisicdo/Vendade Instrumentos Financeiros (Amorti-
zagao Empréstimo AES Empreendi mentos)

(2) = Fluxo de Caixa deAtividades de | nvestimento

Fluxo de Caixa de Atividades de Financiamento
Amortizacdo MAE (49 parcelas)

Eletrobras=f (IGP-M)

CESP=f (IGP-DI, TR)

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

(3) = Fluxo de Caixa de Atividades de Financiamento

)
)
)
)

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

7. FATORES DE RISCO, MATRIZ DE CORRELACAO
E TRANSFORMACAO DE CHOLESKY

Ao serem observados 0s contratos de operacdo, aestrutura
de ativos e passivos da empresa, o cronograma de amortiza-
¢Oes, 0 orcamento de Capex, o imposto de renda diferido e
outrasvaridveisexistentesnaoperacdo daAES Tieté, € possivel
construir uma matriz que relacione as principais operacdes/
produtos existentes na empresa com as variaveis aleatorias
que determinam seus val ores contabei s e/ou respectivas saidas/
entradas de caixa resultantes dessas oscilagdes (ver quadro a

Seguir).
Matriz de Fatores de Risco

Fatores de Risco

icpy Quantidade

Demandada CDI USD TR IGP-DI
Demanda X X
Aplicacoes
Financeiras X X
CESP || X
CESP IlI X

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

Tabela 3

Matriz de Correlacdo dos Fatores de Risco

r CDI TR IGP-M IGP-DI IPCA PTAX
CDI 1,0000 06131 09361 09256 0,9094 -0,3121
TR 0,6131 11,0000 0,6106 05437 08233 -0,2025
IGP-M  0,9361 0,6106 1,0000 09940 0,9418 -0,3140
IGP-DI  0,9256 05437 09940 1,0000 0,9077 -0,3076
IPCA 09094 08233 09418 09077 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,
€necessariaumacorrecao paraque acorrelagdo entre osfatores
derisco efetivamente se manifeste durante a simulagéo. Essa
correcéo é efetuada multiplicando o vetor de variaveis sor-
teadas pela matriz databela 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
naultimalinha, isso ndo significa, necessariamente, que houve
uma diminui¢cdo no caixa, bastando para isso que ndo haja
data de pagamento de amortizacGes ou juros no periodo. Assim,
amétrica EaR é importante do ponto de vistado investidor e
do acionistaparaaavaliacdo do lucro liquido e, por extensdo,
do prego futuro da acéo.

No limite, uma empresa ndo-financeira teria de ssimular
ambos os nimeros: 0 CFaR seriausado paramonitorar o caixa
egarantir que ndo haja surpresas que originem colapsos finan-
ceiros, possibilitando que atitudes corretivas sejam tomadas

1,6%

Tabela 4

Transformacgéo 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 seriaaferramenta
usadaparaavaliar estados possiveis do que seriaaultimalinha
da DRE, com impacto no prego das acfes da companhia.

9. RESULTADOS

O CFaR daAESTieté, ao nivel de 97,5% de confianca, €
de R$ (35.798), o que significa que a variagdo do caixa da
empresa (grafico 2) durante o exercicio de 2004 ser& maior
que esse valor com 97,5% de probabilidade. Se a frequiéncia
limite for relaxada para 5%, esse valor cai para R$ (11.522).
O EaR daAESTieté, em 2004, é de R$ 213.562, a0 nivel de
97,5% de confianca, o que significa que o lucro da empresa
(gréfico 3) serg, no minimo, de R$ 213.562 com 97,5% de
probabilidade. Se afreqiiéncialimite for relaxada para 5%, o
Iucro sobe para R$ 225.550. Outro subproduto do modelo éa
distribuicao do EBITDA da empresa (gréfico 4). Através da
distribuico, pode-se observar um EBITDA&R (EBITDA em
risco) de R$ 686.485 com 99% de probabilidade.

10. BACK-TEST
Todo model o estatistico que objetivamedir risco necessita

de algum procedimento de verificacdo que atue no sentido de
comprovar sua acurécia como antecipador de intervalos de

1,2%

0,8%

Probabilidade

0,4%

00% bl

(199.983)
(171431)
(142.880)
(114.328)
(85.777)
(57.225)
(28.674)
(122)

(228.534)

256.840
285.392
313.943 3
342.495
371.046
399.598
428.149

Gréfico 2: Distribuicdo de Frequéncia — Variacdo do Caixa

R.Adm., S&o Paulo, v.42, n.2, p.239-248, abr./maio/jun. 2007

245



José Monteiro Varanda Neto

3,0%

2,5%
()
B 20%
=
S 15%
@©
e}
S 1,0%
: Il
Il
0,0% -
§ g E g B8 28e88832888 &8s
S S o 55 =5 T T T = S © o9 9 © g9 o ¥ & = F 8 v
= 2 B & TR e 2 e 2§ 8 &5 358 8 ¢ 9
Lucro (R$ 1.000)
Grafico 3: Distribuicéo de Freqiiéncia — Lucro Liquido
2,0%
1,6%
(]
8
= 12%
=
o 0,8%
2
o
0,4%
0,0% !

]

= © o o o © T T © W o O N~ ST T w© W o ~ S T o @ ©
@0 [o>3 © bsel [o>} © o (=) © (32} o ~ [ag) o = [se) (=3 ~ < o ~ < (=3 ~
T 9 8 = © d K ¥ o 0B = © 4 o 2 o B o © d 5 92 & 9%
N () 0 ~ [ o = [ < © [=<] [=2] ~ o by 0 N~ =] o [sN] (32 0 © ©
o © ~ <~ ~ = <t = o () © 2] (3] 2 N [T o) N Yol © = < ~
¥ S o W 1w © © © K~ N ~ KN © © © o o oo o o o . 9w @0

Sl ~ ~ ~ = ~

Grafico 4: Distribuicéo de Freqiiéncia — EBITDA

variagdo parao comportamento de variaveisfinanceirasfuturas.
Ao procedimento de verificagdo dainsercéo darealizagéo do
evento dentro do intervalo que o modelo sugeriu ex-ante, d&
se 0 nome de Back-Test.

Naprética, fazer o Back-Test é verificar se o fluxo de caixa
ocorrido na préatica encontra-se dentro do intervalo calculado
por CFaR, EaR (lucro liquido em risco) e EBITDAaR (EBITDA
em risco) (ver tabelab).

E esperado que haja discrepancias entre o que foi apre-
sentado pelo model o e o que eventualmente pode ter ocorrido
com aempresa. Como possiveis causas, observam-se:
 Ocorréncia de cenérios de stress com as variaveis econo-

micas, que sdo os indexadores de contratos de ativos e/ou
passivos da empresa. Os cenarios de stress ndo séo contem-
plados no célculo das volatilidades das distribui¢des dessas
variaveis, sdo eventos extremos que, dada a sua peguena
chance de ocorréncia, sdo deixados delado quando dasimu-
lac&o dos model os estatisticos de risco. Exemplo: umaem-
presa endividada em US$ vai sofrer um elevado prejuizo
contdbil se tiver passivos ndo protegidos nessa moeda e
houver um overshooting (maxidesval orizagdo) cambial.

* Erros de modelagem: ao se definirem variaveis com distri-
buigdes uniformes com minimos e méximos dados por va-
lores contidos em seus Ultimos bal ancos, assume-se que ndo
haveré val ores maiores que o méximo e ndo haveravalores

Tabela 5

Variacdo no Caixa, Lucro Liquido e EBITDA
Observados versus Real

Medida Variacdo 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 0 Minimo, o que é uma hipoétese simplificadora,
gue pode mostrar-se muito forte ao longo do tempo.

* DecisBesdaadministracgo: pode ocorrer de aempresaachar
guetem caixademaiscom umaremuneragdo aquém do espe-
rado e que o correto seria investir o dinheiro em alguma
atividade produtiva ou quitar algumadivida. Exemplo: um
aumento nataxade distribuicéo de dividendos é umadecisdo
deacionistas que aumenta o desembol so do caixadaempresa.

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

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

Ao se analisarem as demonstracBes financeiras da AES
Tieté em 31 de dezembro de 2004, podem ser encontrados os
seguintes eventos ndo contempl ados no model o de CFaR pro-
posto inicialmente:

* Recebimento de mituo da AES Tieté Empreendimentos: 0
contrato de mutuo com aAES Tieté Empreendimentos S.A.
(detentorade 38,68% das acOes daTieté) estava sendo remu-
nerado pelavariacdo de 100% do CDI e originalmentetinha
vencimento final em dezembro de 2003 e pagamento previsto
em seis parcelas. Em 14 dejulho de 2003, foi assinado entre
as partes um termo de aditamento gjustando 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 amortizagBes previstas no contrato anterior e o valor da
liquidagdo do contrato. O impacto no CFaR seria positivo
em R$ 19,13 milhdes.

» Dividendos de exercicios anteriores: naAssembléia Geral
Ordinériade 27 de julho de 2004, foi aprovada pelos acio-
nistas presentes a distribui¢&o 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 model o, tendo que ser somado avariacdo do caixa.
O impacto no CFaR seria negativo em R$ 87,44 milhdes.

(1997) e Aragéo e La Rocque (1999).

NOTAS

(2) Teoriaealgoritmos parageracdo de nimeros pseu-
do-aleatérios podem ser encontrados em Box e

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

(1) Maisdetalhes sobre simulacio de Monte Carlo em
Rubinstein (1981), Boyle, Broadie e Glasserman

+ Dividendos cal culados e n&o-distribuidos: 0 modelo assume
gue todo o lucro liquido gerado no ano é distribuido e, em
funcgdo disso, o impacto no caixa € automético. Na préatica,
0 que se observasdo distribui¢gdes de dividendosintercal adas
entre os anos fiscais, como a que gerou o0 evento do item
anterior. Dessamaneira, em 2004 aAES Tieté pagou— aém
dos dividendos remanescentes — R$ 199,43 milhdes, para
um lucro liquido de R$ 291,51 milhdes. Dada uma reserva
legal de 5%, aUltimaparceladedividendos serade R$ 77,50
milhdes. O impacto no CFaR seria positivo em R$ 77,50
milhBes. Somando-se ostrés gjustes extraordinérios, chega-
se aum gjuste de CFaR de R$ 9,19 milhdes, o que resulta
num CFaR de R$ 26,6 milhdes ao nivel de confianca de
97,5% (percentil de 2,5%).

11. CONSIDERACOES FINAIS

A métricade CFaR possibilitou o estudo sobre a condi¢ao
financeiradaempresalevando em contaumaabordagem esta-
tistica, sugerindo maisumaferramentaparaser usadapor ana-
listas de investimentos, crédito e por executivos da prépria
empresa.

A utilizac8o do CFaR possibilitou que fossem criadosmais
cenarios do que comumente € feito numa andlise determinis-
tica, como em um procedimento de avaliacdo de empresas ou
mesmo de projecdo de resultados para orgamento em um plano
de negécios.

Do ponto de vistada condic¢éo financeiradaempresaAES
Tieté, o CFaR mostrou que é bem positiva, umavez quedificil-
mente haveria, em 2004, uma condic&o de aperto de liquidez
nacompanhia, ponto que foi corroborado pelo mercado finan-
Ceiro, que negociou aagdo preferencial daempresaGETI4 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 possuia um nivel de disponibilidades no
inicio de 2004 de R$ 266,18 milhdes e nos cenarios 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 razoavel
complexidade computacional para desenvolver um modelo
satisfatorio, 0 que muitas vezes pode ultrapassar as restricoes
orcamentérias das empresas. Devido aisso, atual mente poucas
egrandesempresas vém utilizando o CFaR paracontrolar suas
exposicOes e seus riscos de demanda e de mercado. ¢

(3) Técnicasdecalculodefluxo de caixasdo discutidas
em pormenores em Damodaran (1994).

(4) Boletim InformagBes Trimestrais. Conjunto dein-
formages financeiras e societarias enviado pelas
companhias abertas a Comisséo de Valores Mobi-
lidrios (CVM) paradivulgagéo ao publico.
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Cash flow at risk in non-financial companies

The main goal of this researsch isto study of the utilization of Cash Flow at Risk — CFaR. CFaR is a market risk
assessing tool that isintended to simulate the value at risk of afuture cash flow, operational and financial, given a
confidenceinterval. The main ideaisto present CFaR model applied to anon-financial company from the electrical
sector, where either the rates and indexes of itsfinancial assets and liabilities aswell the demand for its services can
be assumed random variables, in aprocess of statistical modeling for measurement of its cash flow’slikely range of
variationinthefollowing 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 estainvestigacion esestudiar lautilizacién del Flujo de Cajaen Riesgo (Cash Flow at Risk—
CFaR), unaherramientade control de riesgo de mercado que buscasimular el valor en riesgo del flujo de cgjafuturo,
tanto operacional como financiero, de una empresa dentro de un intervalo de confianza predefinido. La idea es
presentar el model o CFaR aplicado aunaempresano financiera, en especia unaempresadel 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
variacion de su flujo de caja en el/los gjercicio(s) subsecuente(s). Como resultado, se comprobd que los valores
observados en lapréacticase encuentran dentro del interval o definido como model o por lasimulacion, lo que dalugar
anuevas investigaciones y ensayos sobre el tema.

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