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RESUMO

O presente estudo apresenta a real situacao das distribuidoras no mercado de energia elétrica
no Brasil, a partir de 2004 o setor elétrico se desverticalizou e passou a serem questionados os
riscos para as distribuidoras. Com isso surge o objetivo da pesquisa que ¢ analisar e avaliar os
problemas financeiros nas distribuidoras de energia elétrica brasileiras, isso serd analisado a
partir dos seguintes objetivos especificos: Identificar quais sdo os principais fatores que
influenciam no risco financeiro das distribuidoras de energia elétrica no Brasil; Mostrar como
esses fatores influenciam nos resultados financeiros das distribuidoras de energia elétrica;
Especificar cada risco financeiro que impactam as distribuidoras de energia € como minimiza-
los; Sugerir mudancas em relagdo as regras em que as distribuidoras estdo sujeitas a comprar
energia elétrica no Brasil. O estudo se justifica por ninguém mais conseguir viver sem
energia, e o consumidor paga pela vulnerabilidade do setor. Entdo pode-se destacar que a os
principais fatores que afetam as distribuidoras ¢ a sobrecontratacdo de energia e estar exposta
a volatilidade do Preco de Liquidagdo das Diferencas no mercado de curto prazo. Esses
fatores entre outros acarretam os riscos financeiros das distribuidoras. Para isso sdo
necessarias mudancgas nas regras de contratacdo de energia para as distribuidoras.

Palavras-chave: Risco financeiro; Distribuidoras; Sobrecontratacdo; Preco de Liquidacao das

Diferencas (PLD).



ABSTRACT

This study presents the real situation of the market of electric energy distributors in Brazil,
from 2004 the electricity sector if has become unbentrated and went on to be questioned the
risks for distributors. With that comes the goal of research is to analyze and assess the
financial problems in electric power distributors in Brazil, that will be analyzed from the
following specific objectives: Identify what are the key factors that influence the financial risk
of electric power distributors in Brazil, Show how these factors influence on the financial
results of the electricity distributors; Specify each financial risk impacting the energy
distributors and how to minimize them; Suggest changes in rules that the distributors are
subject to buy electricity in Brazil. The study is justified for anyone else to live without power,
and the consumer pays by the vulnerability of the sector. Then you can point out that the main
factors affecting the distributors is having a surplus of energy and be exposed to the volatility
of the Price of settlement of Differences on the short-term market. These factors and others
carry the financial risks of the distributors. To that rule changes are necessary for employment
of energy to the distributors.

Keywords: financial risk; Distributors; Having a surplus; Price of Settlement of Differences

(PSD).



10

Lista de Figuras

Figura 1 - Relacao RiSCO € RELOINO ........ecvieiiiiiiiiiciicit ettt st senes 22
Figura 2 - Ciclo de GeStA0 de RISCO......ceiviieriieriieriiciicit ettt te et stee st essae b e esseessaessaesenas 28
Figura 3 — Modelo institucional do Setor EIEtIiCo. ........ccvecvirriiriiriiciieie et 31
Figura 4 - Modelo @tUal........c.cooiiiiiiiieiecieeceecese ettt ettt et e et et e e teesseesssesnseesseensaensaenenas 33
Figura 5 - Preco minimo € maximo do PLD 2016 .......cccooiiiiiiiiiiiiii e 36
FAigura 6 - SC d0 @EMNLE.......cccuiiieiiiiiiie ettt ettt sb et e et e e be e s bt e s aeeeateebeebeebeenseenaeas 37
Figura 7 - Parcela A € Bo.....oo oottt et 39
Figura 8 - Investimento em Distribuicdo de Energia EI€trica..........coocoviiiiiiiiiiniiniiiiececeeeeee, 40
Figura 9 - Comportamento do Preco Submercado Sul...........cccooiiiiiiiiiiiiiiiieeec e, 48

Figura 10 - Comportamento do Preco submercado Sudeste ...........ccoeceeriiiiieninnieniieiececeeeeee e, 51



Lista de Quadro

Quadro 1 - Ambiente Regulado ACR ¢ Livre ACL

Quadro 2 - Caracteristicas da Pesquisa....................

Quadro 3 - Técnicas de Coleta de Dados.................

11



Tabela 1- Resultados Celesc Distribuigao

Tabela 2 - Resultado Eletropaulo.............

Lista de Tabela

12



Lista de Abreviaturas e Siglas
Abradee — Associacao Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica
ACL - Ambiente de Contratacao Livre
ACR - Ambiente de Contratacdo Reguladora
ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica
CCEAL - Contratos de Compra de Energia no Ambiente Livre
CCEAR - Contratos de comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado
CCEE - Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica
Celesc — Centrais Elétricas de Santa Catarina
CER - Contratagdo de Energia de Reserva
Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
MCP — Mercado de Curto Prazo
MME - Ministério de Minas e Energia
MW - Megawatt
MWh- Megawatt-hora
ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico
PDL - Preco de Liquidagdo das Diferengas
RPL — Retorno sobre o Patriménio Liquido
SC — Sobrecontratagao
SCL - Sistema de contabilizagdo e Liquidagdo
SEB - Setor Elétrico Brasileiro

SIN - Sistema Interligado Nacional

13



14

Sumario
L. INTRODUGAO ..ottt ettt s et e st eseeeeeeeeeeeeeaens 16
1.1 Contextualizagd0 € ProblemMAtiCa.........cccueiiiuiiiiiiieiie ettt et 16
1.2 ODJIIVOS ...veeuvieiieiieeseeste et eteeseesttesttesebeesseasseesseessaessseasseassaessaesaesssessseanseesseesssesssesssessseessensseens 17
L. 2. 1ODBJEIIVO GEFAL ...ttt ettt ettt ssb e e sse et e e sbaessaessseasseesseenseeseenseas 17
1.2.20D]tIVOS @SPECIJICOS .vveveeeeveaereaiiesieesiiesiesteeereeteeseessaesseestaessseasseessaesseesseesssesssessseesseesssesen 18
1.3 JUSHTICALIVA ..ttt ettt ettt ettt et se e e bt e st e et e ne et e e st et e eteentenbeeneeneenne 18
1.4 Estrutura do traballio........cocoiuiiiiiiieeeeee et 19
2. FUNDAMENTACAO TEORICA ....oveeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e s e eeesseese e seeseseseesaeeees 21
2.1 RISCO FINAIICEITO ...ttt ettt ettt ettt e st e e st et e bt eseeeeeseeneesbeeneenseeneeneenne 21
2.1 1RISCO A MEFCAUO ...ttt et 23
2. 1.2RISCO AE CPOITO ..ottt ettt et ae e ae s e 24
2.1.3RISCO A [IQUIAEZ.........cvoeeeveeveeireeiiereeieeete sttt e te et s e st e s ae s beebe e s e ebe e ssessseasseensaassaens 25
2.1.4RISCO OPETACIONAL.......ccvveevveiieeirierieieeiiestestesteeteeteeste e s e e sttesbessbessbeesseeseesssessseasseesseessaens 25
2. 1. 5RISCO LEGAL ..ottt ettt ettt ettt a e at e st nteeteeaeens 26
B € (< - 1o I (S o oo PRSPPSO 27
2.3 AdMINISraga0 € CAIXA....ccuuiieriieiriieetieeetieeeteeecteeesteeeteeestteeseteeestseesaseeesasesesesesesessseessseessseens 28
2.4 ReEGUIACAOD @ PIEECOS ..uvieurieiieiieiiesite et et et esttesteste e bt enbeesbeesseeseeessseenseenseesseesssessseanseenseenseensnes 29
2.5 Setor Elétrico Brasileiro (SEB)........ooouiiiiiiiiiiiciee ettt et e 30
2.5. 1Ambientes de CORFALACAO ............cccveeeeecieeeeeeieeeeeeeieeeeeeireeeeeeireeeeesireeeeeeireeeeeeiraeeeeeirreeeenanes 32
2.5.1.1Ambiente de Contrata¢do Reguladora (ACR)............cccocovoeiciiiiiiiiiiiiiiieeeee e 33
2.5.1.2Ambiente de Contrata¢do Livie (ACL) .........cccoooiioiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 34
2.5.1.3Mercado de curto prazo (MCP) .............cccceeiioieriiieeeeeeee et 35
2.5.280b7CONITALACAO (SC) .uvonvveneieeiieeiieciieieeeeestesteete et teestaestaesaessesbeesseesseesseessaesssesnseensaens 36
2.5 3DISIFIDUIAOTAS ...ttt ettt ettt et s b et b e et 37

3 METODOLOGIA ......ccoiiiiiiiiieee ettt st s e s s 41



15

3.1 MELOdOS dE ESTUAD ...cvveeuiiiiiiiiiieieetetee ettt sttt sttt 41
3.2 Coleta de Dados .....co.eoeeiiriiiiiiiieieeeee ettt sttt ettt 42
3.3 ANALISE dE dAOS c..eonviiiiiiiiiiei ettt 44
4 ANALISE. ..ottt ettt 45
4.1 O PrODBICING ..ottt ettt ettt ettt sttt ettt bbb 45
4.2 ESTUAO A8 CASO..c.ueiuiiuiiiieiiiieitete sttt ettt ettt ettt ettt ettt et b ettt sbe et bt e b b e e 47
4.3 GESTAO A TISCO .cuveuvteutiteeiteteeitete sttt ettt et ettt eat et e sbe et e s bt ebt et e s bt et e bt ebeeaesbeemtesbeeseenbesbeeneenee 53
5 CONSIDERAGOES FINAIS......coouiiiiiieieieieeieeeesese et 56

REFERENCIAS ..o e e s e s et e s et et et et e s e s e e e s e e e e s e s s s s s s s es s eseseseseseseses e e esenene 59



16

1. INTRODUCAO

Neste capitulo apresenta-se a contextualizagdo do tema de estudo para esta pesquisa a
qual consiste no risco financeiro das distribuidoras de energia elétrica no Brasil, bem como
sua problematica, seus objetivos, justificativa para a realizacao do trabalho e a estrutura do

mesmo.

1.1 Contextualizacdo e Problematica

Energia hoje ¢ insumo necessario para qualquer economia, porem sua disponibilidade
e eficiéncia depende da geragdo, transmissdo e distribuicdo, hoje esses trés segmentos estdo
desverticalizados, o que acaba tornando sua eficiéncia e disponibilidade algo mais facil de
atingir.

No Brasil a Energia elétrica ¢ principalmente gerada pela agua, tornando-a um
importante fator para a economia como para o bem estar da populacdo. O setor de energia
elétrica no Brasil, segundo Gomes e Vieira (2009), surgiu em 1880, onde o uso da energia era
limitado a alguns servicos publicos e as atividades fabris, em 1889 os municipios ganharam
poderes para negociar com suas respectivas empresas concessionarias visto que o Estado ja
ndo supria mais toda necessidade.

Segundo Gomes e Vieira (2009), a partir de 1920 duas empresas (Light e Amforp)
estrangeiras instaladas no eixo Rio-Sdo Paulo e interior de Sdo Paulo e as principais capitais
do pais exerciam total influencia e monopolizaram o setor elétrico brasileiro.

Gomes e Vieira (2009) afirma que em 1956 o governo de Juscelino foi responséavel por
acelerar o crescimento econdmico contribuindo com a expansao do setor elétrico. O setor
comegou a mudar em 1962 com a criagdo da Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras).
A Eletrobras ¢ a empresa indutora do processo de nacionalizagdo e estatizacdo do setor
elétrico, efetuando grandes investimentos.

Em 1980 a crise econdmica se agrava e com isso o setor elétrico freia seu crescimento,
e com isso em 1990 o governo brasileiro iniciou um processo de reestruturacdo do setor
elétrico com intuito de aumentar a eficiéncia e a competitividade na economia. (GOMES E
VIEIRA, 2009).

Entre 1993-2002 foi promulgada a Lei 8.631/93, que equaciona os débitos. Comecam
as mudangas institucionais no setor elétrico brasileiro. Em 1996 foi criada a Agéncia Nacional

de Energia Elétrica (ANEEL) com a fun¢ao de regular as concessoes e autorizacdes do setor
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elétrico. Ao final de 2002, a geragdo e a transmissao de energia eram, majoritariamente, de
empresas estatais e a distribui¢ao era principalmente privada. (GOMES E VIEIRA, 2009).

Em 2004 ¢ instituida a Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE)
através da Lei 10.848/04 e do Decreto 5.177/04. Cabe a CCEE contabilizar os montantes de
energia elétrica comercializados, efetuar a liquidagdo financeira dos valores decorrentes das
operagdes de compra e venda de energia elétrica no curto prazo, além de realizar leildes de
compra ¢ venda de energia elétrica por delegacao da ANEEL (CCEE, 2016).

A partir de 2004 o setor elétrico brasileiro passou a ser desverticalizado, devidos em
geracdo, transmissdo e distribuigdo. Cada segmento estd sujeito a um tipo especifico de
regulamentacdo, porém as empresas de transmissdo e distribuicdo estdo sujeitas a uma
regulamentacdo maior para estimular a eficiéncia dos seus servigos. Empresas estatais e
privadas estdo presentes nos quatro segmentos. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) esta fortemente presente para manter em equilibrio os interesses entre governo,
empresas e consumidores.

Diante de toda essa reestruturacdo ao longo da historia brasileira no setor elétrico, ndo
se pode mais afirmar que o risco mais agravante no setor elétrico esta relacionado ao risco
calculado para a situacao de falta de energia elétrica. Com a desverticalizagdao ocorrida pelo
setor, passou a serem questionados os riscos desse, € entre os riscos que mais podem afetar
qualquer organizagao, inclusive o de energia elétrica, € o risco financeiro que ¢ basicamente
obter retorno sobre o investimento.

Como pesquisas em banco de dados de periddicos foram encontrados estudos relativos
a riscos financeiros, porém nenhum relacionado a riscos financeiros nas distribuidoras de
energia elétrica brasileiras, por isso o presente trabalho visa o aprofundamento deste. Todo o
estudo ¢ realizado a fim de responder a uma questdo central: Como as empresas de

distribuicao de energia elétrica brasileira avaliam seus riscos financeiros?
1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

Analisar e avaliar os riscos financeiros nas distribuidoras de energia elétrica

brasileiras.
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1.2.2  Objetivos especificos

a) Identificar quais sdo os principais fatores que influenciam no risco financeiro das
distribuidoras de energia elétrica no Brasil.

b) Apresentar como esses fatores influenciam nos resultados financeiros das
distribuidoras de energia elétrica.

c) Analisar cada risco financeiro que impactam as distribuidoras de energia € como

minimiza-los.

1.3 Justificativa

r oz

Ja ¢ evidente que a populacdo nio vive mais sem energia elétrica, entdo o presente
estudo gera um impacto socioecondmico devido ao fato de o sistema elétrico brasileiro
depende predominantemente da 4gua, gerando assim um cenario instavel para o setor. A seca
e 0 baixo nivel dos reservatérios que vem ocorrendo nos ultimos anos, além também da falta
de investimento do poder publico no setor, fizeram com que o pregco da energia elétrica no
mercado de curto prazo aumentasse consideravelmente, gerando assim um aumento na tarifa
ao consumidor final.

Segundo Pinto (2016), para exemplificar pode-se citar a crise energética de 2001 como
a mais significativa no pais, onde a populagdo brasileira precisou mudar os habitos
drasticamente e passou a racionar a energia elétrica. A crise energética estava ligada
principalmente a falta de planejamento no setor e a auséncia de investimentos em geracao e
distribuicao de energia. Outro fator que contribuiu para agravar a situacdo foi que mais de
90% da energia elétrica do Brasil era produzida por usinas hidrelétricas, que necessitam de
chuva para manter o nivel adequado de seus reservatdrios. Entretanto, naquele ano houve
escassez de chuva e o nivel dos reservatorios estava abaixo da média.

Pinto (2016) ainda destaca acdes do governo na crise energética de 2001.

O que marcou a populagdo foi as medidas do governo federal para forgar os
brasileiros a racionar energia. A partir de 1° de julho de 2001, os consumidores
tiveram que cortar voluntariamente 20% do consumo de eletricidade, caso contrario,
teriam um aumento no valor da energia. Segundo o plano, quem consumisse até 100
quilowatts/hora por més (30% dos lares brasileiros) ndo precisaria economizar nada.
Acima dessa faixa, a redugdo era obrigatoria e os que ndo aderissem ao pacote
corriam o risco de ter a luz cortada - por trés dias na primeira infracéo e seis dias em
caso de reincidéncia. O governo ainda impds uma sobretaxa as contas de energia que
fossem superiores a 200 quilowatts/hora por més, pagando 50% a mais sobre o que
excedesse a esse patamar. Haveria uma segunda sobretaxa, de 200%, para as contas
acima de 500 quilowatts.
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Outro fator que fez com que o cendrio da energia elétrica se tornasse vulneravel ¢ a
crise econdmica que o pais vive, fazendo com que muitas familias passassem a consumir
menos, que o setor de energia previa.

Assim uma base de informagdes e estudos aprofundados ¢é possivel fornecer a
empresas do setor uma ampliagcdo de possibilidades e uma minimizagao de riscos financeiros.

A administracao financeira engloba toda a base para esse estudo. O tema estudado ¢ de
extrema importancia, pois toda organizacdo que estd no mercado estd vulneravel & riscos
financeiros, porem umas menos € outras mais, no que diz respeito as distribuidoras de energia
elétrica apresentam extrema vulnerabilidade. E os administradores tém que se preparar para
encontrar esse tipo de cenario no mercado de trabalho.

A pesquisa ¢ exequivel por conter muitas informacdes ¢ dados referentes ao assunto
disponivel na internet, e por as principais distribuidoras de energia serem fiscalizadas pelo

governo, obtendo assim mais informagdes em relagdo aos seus resultados financeiros.

1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho consiste em uma divisdo de cinco capitulos, sendo o primeiro
composto pela introdu¢do que contém a contextualizacdo do tema, a apresenta¢do da
problemadtica, seu objetivo geral e os objetivos especificos, bem como a justificativa para a
realizagdo deste.

Na sequéncia, o segundo capitulo apresenta a fundamentagdo tedrica com a abordagem
dos seguintes temas: Risco financeiro e seus tipos, que sdo, risco de mercado, risco de crédito,
risco de liquidez, risco operacional e risco legal, posteriormente a gestdo de risco,
administracdo de caixa e regulacdo de preco. J4 em relagdo ao setor elétrico brasileiro foram
abordados seus principais agentes e suas responsabilidades, os ambientes de contratagdo
regulado e livre, o mercado de curto prazo, a sobrecontratagao e por fim, as distribuidoras.

O capitulo trés resume-se na apresentacdo conceitual da pesquisa, como o0s
procedimentos metodolégicos necessdrios para a sua realizacdo. Neste capitulo sdo
apresentadas as categorias da andlise, e ainda sdo listadas as caracteristicas e o tipo de estudos
adotados para os processos de coleta e analise de dados.

J& o capitulo quatro apresenta a analise da pesquisa por meio da descricdo do
problema, apresentacdo e avaliacdo dos dados levantados no estudo de caso multiplo, e por

fim, a gestao de risco, onde apresentam os riscos que atingem as distribuidoras.
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Por sua vez o quinto capitulo apresenta as consideragdes finais acerca da pesquisa em
estudo, para tanto retoma o objetivo geral e os objetivos especificos. Em seguida sao
retomados os assuntos abordados nos outros capitulos e para concluir o trabalho sdo propostas
sugestdes para a reformulacdo do setor elétrico brasileiro que possibilitariam melhores
condigdes para as distribuidoras. Por fim, sdo apresentadas as referéncias utilizadas para o

estudo.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta etapa sdo apresentados os referenciais teoéricos utilizados neste trabalho,
iniciando-se por Risco financeiro e seus tipos, seguido por Gestao de risco, administracdo de
caixa, regulacao de preco e por fim, o Sistema Elétrico brasileiro que a apresenta seus
principais agentes e suas fungdes, seus ambientes de contratacdo, o cenario da

sobrecontratagdo e por fim um enfoque nas distribuidoras.

2.1 Risco financeiro

A ideia de risco segundo Assaf Neto (2003) estd associada as probabilidades de
ocorréncia de determinados resultados em relacdo a um valor médio esperado. Ou pode ser o
nivel de incerteza associado a um acontecimento (evento).

Ainda Assaf neto (2003) afirma que as empresas delimitam-se aos componentes de seu
risco total em econdmico e financeiro. As principais causas dos riscos econdmicos sido de
natureza conjuntural (alteracdo na economia, tecnologia), de mercado (aumento da
concorréncia) e também pode ser do proprio planejamento e gestdo da empresa. O risco
financeiro esta relacionado com o endividamento (passivos) da empresa, sua capacidade de
pagamento.

Ja Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005) afirmam que risco financeiro ¢ o risco de
que os lucros antes de juros e imposto de renda ndo sejam suficientes para cobrir as despesas
financeiras. E afirmam ainda que o quanto uma empresa vai assumir de risco depende do
retorno esperado. E natural esperar que quanto maior o risco assumido, maior seja o retorno,

essa relagdo risco-retorno esta representada na figura O1.
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Figura 1 - Relacdo Risco e Retorno

Retorno

Fonte: Bolsa (2016)

Além disso, Gitman (2008) define risco como a possibilidade de perda financeira,
onde os ativos considerados mais arriscados sdo os que oferecem maiores possibilidades de
perda financeira, ou seja, “Risco financeiro ¢ a possibilidade de que a empresa nao seja capaz
de saldar suas obrigag¢des financeiras. Seu nivel ¢ determinado pela previsibilidade dos fluxos
de caixa operacionais da empresa e suas obrigacdes financeiras com encargos fixos”
(GITMAN, 2008, p.185).

Assim como Gitman, O Banco do Brasil (2016) refere-se ao risco como o
endividamento da empresa, ou seja, a capacidade de honrar compromissos financeiros.
Empresas com grande nivel de endividamento apresentam alto nivel de risco financeiro e
vice-versa. E Risco financeiro estd associado como a companhia financia suas operagdes.
Quanto maior as obrigacdes de custo fixo de uma empresa, maior ¢ seu risco financeiro.
(BERTOLO, 2016)

Assim Gitman (2008) destaca os trés tipos de comportamento em relagdes ao risco,
que sao:

v Indiferente a risco: Nao haveria nenhuma variacao de retorno exigida em razao
do aumento de risco. Essa situacdo ndo faz sentido a nenhuma situagdo empresarial.

v Avesso a risco: Retorno mais alto para compensar o risco mais elevado.
Situacdo mais presente no ambito empresarial.

v Propenso a risco: O retorno exigido cai se o risco aumenta, acontece quando

abre mao de algum retorno para assumir riscos maiores.
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Sobre a classificacdo do risco Ross, Westerfield e Jordan (1998) apresentam dois
tipos, o primeiro € o risco sistematico que ¢ o risco que influencia um grande numero de
ativos, em grau de maior ou menor. O segundo tipo € o ndo sistematico que ¢ o que afeta um

unico ativo ou um grupo pequeno de ativos. Concluindo que:

Risco Total = Risco sistemético + Risco nao sistematico

Com a existéncia dessas duas classificagdes de risco, criou-se o principio de
diversificacdo que segundo Ross, Westerfield e Jordan (1998), a distribuicdo de aplicagdes
por muitos ativos eliminard parte do risco. O principio da diversificacdo deixa claro que
somente o risco nao sistematico podera ser eliminado totalmente, podendo ser chama de risco
diversificavel. Por outro lado, o risco sistematico ndo podera ser eliminado totalmente,
somente amenizado. O risco sistematico ¢ chamado também de risco nao diversificavel.

Segundo Bertolo (2016), risco ¢ como se caracteriza quanta incerteza existe, ou seja,
risco é o grau de incerteza. Quanto maior a incerteza, maior o risco. E apresentada a distingio
entre trés situacdes possiveis de tomada de decisdo, que relacionam risco e incerteza, que sao:

v Situacdo de certeza: € aquela em que cada decisdo tomada implica sempre o
mesmo resultado.

v Situacdo de incerteza: caracteriza-se quando uma escolha pode provocar
diversos resultados possiveis, mas a possibilidade de ocorréncia ndo sdo conhecidas.

v Situacdo de Risco: ¢ identificada quando se podem estimar as probabilidades
de ocorréncia de determinados resultados, frutos de uma decisao.(Bertolo, 2016)

A seguir serdo apresentados os riscos financeiros que podem atingir as organizagdes,
que sdo: Risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco operacional e risco legal,

e a gestao de risco.
2.1.1 Risco de mercado

Gitman (2008) afirma que risco de mercado ¢ a possibilidade de que o valor de um
ativo caia por causa de fatores de mercado independentes do ativo (eventos econdmicos,
politicos e sociais). Quanto mais o valor do ativo reage ao comportamento do mercado, maior

¢ seu risco, € vice-versa.
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O risco de mercado mede a possibilidade de perda econdmica gerada pela variacao nos
fatores de risco de mercado aos quais os pregos dos ativos, passivos e derivativos possuam
sensibilidade. O horizonte de tempo da analise ¢ tipicamente de curto prazo. (OLIVEIRA,
2015)

Os principais fatores de risco de mercado sao:

Curvas de juros pré-fixadas em Real;
Curvas de cupom de moedas estrangeiras;
Curvas de cupom de taxas de juros;
Curvas de cupom de indices de prego;
Cambio;

Acoes;

Cotas de fundos;

Mercadorias. (OLIVEIRA, 2015)
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Segundo BMF (2016) outro conceito parecido € que risco de mercado esta relacionado
a flutuacdo dos precos de ativos ou passivos das institui¢cdes, ou seja, a variagdo (volatilidade)
dos precos. Depende do comportamento dos pregos. E importante ressaltar que o risco de
mercado apresenta elementos os quais a grande variagdo ou uma mudanga inesperada pode
levar a institui¢do a grandes perdas ou até mesmo a faléncia. Sao esses elementos:

v Taxa de juros;

4 Taxas de cambio;

v Preco das agdes;

v Pregos das commodities. (BMF, 2016).

2.1.2 Risco de crédito

Segundo Oliveira (2015), risco de crédito mede a possibilidade de perda econdmica
decorrente da deterioragdao da qualidade do crédito de um tomador ou contraparte devido ao
mesmo nao honrar integralmente com ao menos uma obriga¢do e/ou possuir ao menos uma de
suas obriga¢des perante a uma institui¢cdo em atraso.

Na mesma linha de pensamento o BMF (2016) conceitua risco de crédito como a
possibilidade do ndo recebimento do pagamento da contraparte na hora de pagar a divida, em
uma relagdo de crédito. Em outras palavras, risco de crédito esta relacionado ao niao

pagamento da contraparte, seja por vontade ou por incapacidade de honrar suas dividas. O
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risco de crédito estd inserido em qualquer empréstimo de recurso. Sao elementos principais do

risco de crédito:

v Alteragao do valor das dividas;
v Grande concentragdo em um Unico ou poucos credores;
v Avaliagdo errada da situacdo econdmica da contraparte;

v Perda de valor das garantias dadas em um empréstimo. (BMF, 2016)
E importante lembrar que o risco de crédito é o risco financeiro ao quais as instituicdes

financeiras estdo mais expostas. (OLIVEIRA, 2015)
2.1.3 Risco de liquidez

Gitman (2008) afirma que risco de liquidez ¢ a possibilidade de que um ativo ndo
possa ser liquidado com facilidade a um preco razoavel. A liquidez ¢ afetada pela

profundidade do mercado no qual o ativo é negociado.

O principal risco de liquidez estd relacionado a incapacidade de desembolso
financeiro por falta de recursos disponiveis, conhecido como risco de fluxo de caixa,
Outra fonte de risco de liquidez esta relacionada a necessidade da venda de um ativo
com baixa liquidez no mercado, ou seja, a obrigagdo de vender um ativo por um
prego bem abaixo do seu valor de mercado, conhecido como risco de liquidez do
produto. (BMF, 2016, p.5)

Conforme BMF (2016) sdo elementos do risco de liquidez:

v Ma gestdo do fluxo de caixa;

v Grandes posigdes financeiras em um mercado ou produto;
v Falta de liquidez do mercado;
v

Crises financeiras.
2.1.4 Risco operacional

O IBGC (2007) declara que os riscos operacionais estao associados a possibilidade de
ocorréncia de perdas (produgdo, clientes, ativos e receita) a partir de falhas, deficiéncias ou
inadequagdo de processos internos, pessoas e sistemas, assim como eventos externos. Os
riscos operacionais geralmente acarretam redugdo, degradagdo ou interrupgao das atividades,
com impactos negativos.

Para Gitman (2008), risco operacional ¢ a possibilidade de que a empresa nio seja
capaz de cobrir seus custos operacionais. Seu nivel ¢ determinado pela estabilidade das

receitas da empresa (fixos) e pelos custos operacionais varidveis.



26

Oliveira (2015) afirma que o risco operacional esta relacionado com perdas financeiras
decorrentes de falhas ou inadequagao de pessoas, processos, sistemas, eventos externos, riscos
legais, risco estratégico, riscos de imagem, entre outros.

E destacado ainda por Oliveira (2015) que a mensuragdo quantitativa do risco
operacional depende fortemente da qualidade da base de perdas histéricas da empresa, sendo
que esta qualidade dependente de alguns fatores como:

v Cultura do risco operacional na institui¢ao;

v Preocupagdo de sigilo com relacdo aos eventos de perda, dado que os mesmo
podem envolver falhas dos seus funcionarios ou de seus controles internos.

BMF (2016) também afirma que os riscos operacionais estdo relacionados a erros
humanos ou técnicos, acidentes, obsolescéncia de equipamentos, regulamentagdo e
modelagem. Ainda destaca os principais elementos relacionados ao risco operacional, que
sdo:

Qualificacdo da mao de obra;
Erros;

Fraudes ou roubos;
Tecnologia defasada;

Falhas nos processos operacionais da empresa;
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Fatores externos nao previstos; (BMF, 2016).
2.1.5 Risco Legal

O Banco do Brasil (2016) define risco legal como a possibilidade de perdas
decorrentes de multas, penalidades ou indenizacdes resultantes de acdes de oOrgdos de
supervisdo e controle, bem como perdas decorrentes de decisdo desfavoravel em processos
judiciais ou administrativos.

O risco legal pode ser definido como uma medida numérica da incerteza dos retornos
de uma institui¢do caso seus contratos ndo possam ser legalmente amparados por falta de
representatividade por parte de um negociador, por documentagdo insuficiente, insolvéncia ou
ilegalidade. (ACM, 2016).

Sao tipos de risco legal:

v Risco de legislagdo: Definido como o risco de perdas resultante de sangdes por

reguladores e indenizagdes por danos a terceiros por violagdo da legislacdo vigente;
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v Risco tributario: Pode ser definido como o risco de perdas em virtude da
criacdo ou nova interpretacao da incidéncia de tributos;

v Risco de contrato: Pode ser definido como o risco de perdas em razdo de
julgamentos desfavoraveis por contratos omissos, mal redigidos ou sem o devido amparo

legal. (ACM, 2016).
2.2 Gestdo de risco

As decisdes tomadas no dmbito da gestdo de risco, tal como outras que sdo tomadas
em diferentes contextos, devem basear-se numa analise custo-beneficio para cada alternativa
possivel. Nesse sentido, apresentam o seguinte processo para gerir o risco (EHRHARDT;
BRIGHAM, 2011):

v Identificar os riscos que a empresa enfrenta. Neste ponto o gestor de risco
identifica os potenciais riscos enfrentados pela empresa.

v Medir os efeitos potenciais de cada risco. Enquanto alguns riscos sdo de
pequena dimensao, outros t€ém o potencial para destruir a empresa.

v Decidir como cada risco relevante deve ser tratado. Na maior parte das

situagdes, a exposi¢ao ao risco pode ser reduzida através de uma das seguintes técnicas:

v’ Transferir o risco para uma companhia de seguros. Muitas vezes ¢ vantajoso fazer
um seguro contra um risco.

v’ Transferir a fungfo que produz risco para terceiros: Contratagdo de uma empresa de
servigos para realizar um servigo que era garantido pela organizagéo.

v Comprar um derivado para reduzir o risco: O uso de derivados, como por exemplo,
os futuros, podem ser usados para reduzir os riscos dos inputs.

v Reduzir a probabilidade de ocorréncia de eventos adversos: A perda esperada,
proveniente de qualquer risco, depende da probabilidade de ocorréncia e do seu
custo.

v" Reduzir a magnitude da perda associada a um acontecimento adverso

v' Evitar totalmente a atividade que aumenta o risco: Se desfazer de um produto ou
servi¢o, dado que os riscos ultrapassam os beneficios.

Ja Gomes e Souza (2014) definem gestdo de risco como sendo a abordagem
sistematica de identificar, analisar e controlar os riscos que sdo especificos para a realizacdo
dos projetos da organizagdo, ou seja, ¢ a soma de todas as atividades proativas no sentido de
acomodar a possibilidade de falhas nos elementos do programa da organizagao.

A figura 2 apresenta o ciclo da gestdo de risco
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Figura 2 - Ciclo de Gestao de Risco

CICLO DA GESTAO DE RISCO

Politicas de risco

Identificagcao

Analise

Monitoramento

Controle

Reporte

Fonte: Gomes e Souza (2014)

Segundo Gomes e Souza (2014) a definicdo da Politica de gestdo de risco deve ser
aprovada pelo Conselho de Administracdo da organizagdo. A identificagdo ¢ uma abordagem
para a identificagdo dos riscos. Assegura que nenhum risco sera ignorado. J& a analise ¢ a
realizacdo de um mapa com os riscos organizados por categorias de acordo com
probabilidades de ocorréncia e impacto esperado. O monitoramento nao € s6 dos riscos e das
respostas acordadas, mas também o processo de gestdo de risco e ferramentas. Sao revisados
regulamente para assegurar sua eficacia e eficiéncia seja garantida. O controle ¢ feita por
medidas de mitigagdo para combater os riscos que foram identificados e avaliados. O reporte
¢ a evolugdo dos riscos identificados e do status das medidas de mitigagao.

Agora serdo brevemente apresentados os conceitos de administracdo de caixa e

regulagao de preco.
2.3 Administracdo de caixa

Segundo Assaf Neto (2003) A administragdo de caixa visa manter uma liquidez
imediata necessaria para suportar as atividades de uma empresa. Por ndo apresentar nenhum

retorno explicito, o saldo de caixa ideal deveria ser nulo, porém, na pratica ¢ necessario
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manter certo nivel de caixa para fazer frente a incerteza associada a seu fluxo de recebimentos
€ pagamentos.

Assaf Neto (2003) identifica trés motivos que levam as empresas a manter um
determinado nivel de caixa. O primeiro ¢ o motivo negdcio que ¢ a necessidade de uma
empresa apresentar dinheiro em caixa para efetuar pagamentos oriundos de suas operagdes
normais.

O segundo ¢ o motivo transa¢ao ou precaucdo que ¢ quando acorrem despesas
imprevistas e extraordinarias nos negocios da empresa. A aversdo ao risco em relagdo a uma
eventual falta de recurso disponivel é que ird conciliar o aspecto de maior liquidez imediata
(ASSAF NETO, 2003).

O terceiro motivo refere-se a especulacdo, ou seja, o aproveitamento de oportunidades
especulativas em relagdo a certos itens ndo monetarios que apresentem uma valorizagao
atraente. (ASSAF NETO, 2003).

Com todos os motivos apresentados fica claro que ¢ necessario um saldo minimo de
caixa para permitir que a empresa possa corretamente saldar seus compromissos programados
e manter uma reserva de seguranca de forma a cobrir suas necessidades de pagamentos nao

programados. (ASSAF NETO, 2003).

Desembolsos totais de caixa esperados em determinado periodo

Saldo minimo = _ : —
Griro de caixa no periodo

2.4  Regulacdo de precos

Conforme Pinto Junior (2007) em mercados monopolistas os precos devem seguir
algum tipo de regulagdo, a fim de evitar a apropriagdao de lucros extraordinarios por parte da
firma monopolista. Assim existem principios basicos da regulagdo tarifiria que envolve

alguns objetivos entre eles estdo:

v Correcao das imperfei¢des do mercado;

4 Incentivo a eficiéncia;

v Garantia da qualidade adequada do servico;

v Manutengdo do equilibrio econdmico-financeiro da concessdo. (PINTO

JUNIOR, 2007)
Para alcancar esses principios basicos existe duas formar de regulacdo de pregos que

sao:
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v Regulagdo por taxa de retorno: A agéncia regulatoria vai estabelecer um valor
tarifario visando garantir para a firma regulada a taxa de retorno considerada adequada ao
prosseguimento de suas atividades.

v Regra do componente de preco eficiente: Garante que apenas as firmas mais
eficientes permanecerdao no mercado. (PINTO JUNIOR, 2007)

Agora serd apresentado a estrutura do setor elétrico brasileiro seus principais agentes,

os ambientes de contratacao ¢ um foco exclusivo no setor de distribuicao.
2.5  Setor Elétrico Brasileiro (SEB)

O atual modelo do SEB, dado pela Lei 10.848/2004, desverticalizado gerou um
cenario de competi¢do nos setores de geracdo e comercializagdo de energia. Por sua vez, os
setores de transmissao e distribui¢ao sao mercados monopolizados.

Com isso, a partir de 2004 forma-se um cenario sustentado pelas Leis 10.847 e 10.848,
onde os principais agentes do SEB sdo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e a Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE) como visto na figura 03.

A ANEEL (2016) atua como 6rgao regulador do setor, que tem como suas principais
atribui¢des entre outras:

4 Regular a geragdo (producdo), transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de
energia elétrica;

v Fiscalizar diretamente ou mediante convénios com oOrgdos estaduais as

concessoes, as permissoes € 0s servigcos de energia elétrica;

4 Estabelecer tarifas;
v Desfazer divergéncia entre os agentes, e entre agentes e consumidores;
v Implementar as politicas e diretrizes do governo federal relativas a exploracao

da energia elétrica e ao aproveitamento dos potenciais hidraulicos;

v Promover as atividades de outorgas de concessdo, permissdo e autorizacio de
empreendimentos e servigos de energia elétrica, por delegacdo do Governo Federal. (ANNEL,
2016).

O ONS (2016) ¢ responsavel pela coordenacao e controle da operacao das instalagdes
de geracdo e transmissdo no Sistema Interligado Nacional (SIN), sob a fiscalizagdo e

regulacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).
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A CCEE (2016) ¢ responsavel pela contabilizagdo e pela liquidacdo financeira no
mercado de curto prazo de energia. A instituicdo ¢ incumbida do célculo e da divulgacdo do
Preco de Liquidacao das Diferengas (PDL), utilizado para valorar as opera¢des de compra e
venda de energia. Suas principais atribui¢des, entre outras sao:

v Fazer a gestdo de contratos do Ambiente de Contratacdo Reguladora (ACR) e
do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL);

v Manter registro de energia gerada e energia consumida;
v Realizar leildes de compra e venda de energia no ACR, sob delegacdo da
ANEEL.

4 Realizar leildes de Energia de Reserva, sob delegacdo da ANEEL, e efetuar a

liquidagao financeira dos montantes contratos nesses leiloes.

v Implantar e divulgar regras e procedimentos de comercializagao;

v Apurar infragdes que sejam cometidas pelos agentes do mercado e calcular
penalidades;

v Servir como férum para a discussdo de ideias e politicas para o

desenvolvimento do mercado, fazendo a interlocucdo entre os agentes do setor com as

instancias de formulagao de politicas e de regulagao.

Figura 3 — Modelo institucional do Setor Elétrico.

Agéncia Naclonal

da Energia Elétrica
AMEEL ,

Cémara de
Operador Macional Comercializacio de

de Sisterma
Energia Elétrica
ONS CCEE

Agentes de Agentes de Agentes do Agentes de
Transmissio Distribuigio Comercializagio Geraglo

Eletrobris

Fonte: Abradee (2016)

De acordo com o Ministério de Minas e Energia (MME) (2016), o novo modelo do

setor elétrico visa atingir trés principais objetivos:
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v Garantir a seguranca do suprimento de energia elétrica (exigéncia de
contratagao de totalidade da demanda por parte das distribuidoras e dos consumidores livres,
nova metodologia de célculo do lastro para venda de geragdo, contratacdo de usinas
hidrelétricas e termelétricas em propor¢des que assegurem melhor equilibrio entre garantia e
custo de suprimento, bem como o monitoramento permanente da continuidade e da seguranca
de suprimento, visando detectar desequilibrios conjunturais entre oferta e demanda);

v Promover a redugdo tarifaria (prevé a compra de energia elétrica pelas
distribuidoras no ambiente regulado por meio de leildes — observado o critério de menor
tarifa, objetivando a redugdo do custo de aquisi¢do da energia elétrica a ser repassada para a
tarifa dos consumidores cativos);

v Promover a inser¢do social no SEB, em particular pelos programas de
universalizacdo de atendimento (A insercdo social busca promover a universalizagdo do
acesso ¢ do uso do servico de energia elétrica, criando condigdes para que os beneficios da
eletricidade sejam disponibilizados aos cidaddos que ainda ndo contam com esse servico, €
garantir subsidio para os consumidores de baixa renda, de tal forma que estes possam arcar

com os custos de seu consumo de energia elétrica).

Segundo CCEE (2016), o novo modelo do SEB define que a comercializagao de
energia elétrica passou a contar com dois ambientes de negociacdo a partir de 2004. O
Ambiente de Contratacdo Reguladora (ACR), com agentes de geracdo e distribui¢do de
energia, ¢ o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) com geradores, distribuidores,
comercializadores, importadores, exportadores e consumidores livres e especiais. A seguir

serdo apresentados esses dois ambientes e o mercado de curto prazo.

2.5.1 Ambientes de Contratacdo

Abaixo serdo apresentados os dois ambientes de contratagdo e o mercado de curto

prazo conforme a figura 4.
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Figura 4 - Modelo atual

Ambiente de Contratacao Ambiente de
Regulada [ACR) Contratacdo Livre (ACL)

hd ~y
Compradores: Distribuidoras Compradores: Consumidores livres,
{consumidores cativos) Comercializadores, Geradores
J
Contratos resultantes de leildes Contratos livremente negociados

Mercado de Curto Prazo

~
[ Todos os agentes ]

Liguidacdo das diferencas entre
totais contratados e consumidos/gerados

Fonte: CCEE (2016)
2.5.1.1 Ambiente de Contratagdo Reguladora (ACR)

Segundo a CCEE (2016), os leildes de compra de energia elétrica realizados por eles
ocupam papel essencial no ACR. Os leildes sdo realizados para a compra de energia futura, ou
seja, para os proximos cinco anos. Os agentes compradores (distribuidores) e os agentes
vendedores (comercializadores, geradores, produtores independentes ou autoprodutores) de
energias participantes dos leildes formalizam suas relagdes comerciais por meio de contratos
bilaterais regulados, Denominados Contratos de comercializagdo de Energia Elétrica no
Ambiente Regulado (CCEAR).

Para garantir o atendimento aos seus mercados os agentes de distribui¢do podem
adquirir energia das seguintes formas de acordo com o ar. 13 do Decreto n°® 5.163/2004.

v Contrato de Geragao Distribuida: Sdo contratos de compra e venda de energia
elétrica procedidos de chamada publica promovida pelo agente distribuidor;

v Contratos de Ajuste: Tem por objetivo complementar a carga de energia
necessaria ao atendimento da totalidade do mercado consumidor das distribuidoras.

v Contratacdo de Energia de Reserva (CER): Criado para aumentar a seguranga
no fornecimento de energia elétrica do SIN. E realizado o contrato Conuer (contrato de uso de

energia de reserva).
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v Contrato de Comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado
(CCEAR): Sao os contratos bilaterais celebrados entre agente vendedor e vencedor de um
determinado leildo de energia no ACR. Apds assinado os CCEARs sdo registrados pela CCEE
no Sistema de Contabiliza¢do e Liquidagdo (SCL), para que possam ser considerados no
processo de contabilizacao e liquidacao financeira.

Segundo a CCEE (2016), existem duas modalidades de CCEAR.

v CCEAR por quantidade: Onde os riscos hidrologicos da operagao energética
sdo assumidos integralmente pelos geradores, cabendo a eles todos os custos referentes ao
fornecimento de energia contratada. Os riscos financeiros sdo decorrentes de diferencas de
preco entre submercados assumidos pelo comprador.

v CCEAR por disponibilidade: Custos decorrentes dos riscos hidrologicos serdo
assumidos pelos agentes compradores (distribuidores), e eventuais exposigdes financeiras no
mercado de Curto Prazo, positivas ou negativas, serdo assumidas pelas distribuidoras e

repassadas ao consumidor final.
2.5.1.2 Ambiente de Contratagdo Livre (ACL)

No ACL os geradores, comercializadores, produtores independentes, autoprodutores,
exportadores e importadores de energia e os consumidores livres e especiais tem liberdade
para negociar a compra de energia, estabelecendo volumes, precos e prazos de suprimento.
Essas operagdes sdo realizadas por meio de Contratos de Compra de Energia no Ambiente
Livre (CCEAL), que sdo registrados pela CCEE, onde realizam a liquidacdo financeira das

diferencas entre os montantes contratados e montantes consumidos. (CCEE, 2016)

O quadro 1 mostra a diferenga entre os dois ambientes.
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Quadro 1 - Ambiente Regulado ACR e Livre ACL

Geradoras, distribuidoras e comercializadoras. As
Participantes Geradoras, comercializadoras, consumidores livies e especiais comercializadoras podem negociar energia somente nos leildes
de energia existente - (Ajuste e A-1)

Realizada por meio de leiides de energia promovidos pela

Contratagao Livre negociacao entre o5 compradores & vendedores CCEE, sob delegagdo da Aneel

Regulado pela Aneel, denominado Contrato de Comercializacdo

Tipo de contrato Acordo ivremente estabelecido entre as paries de Energia Eéfrica no Ambiente Reguiado (CCEAR)

Prego Acordado entre comprador e vendedor Estabelecido no leiio

Fonte: CCEE (2016)

2.5.1.3 Mercado de curto prazo (MCP)

Segundo a CCEE (2016), todos os contratos de compra e venda de energia celebrada
tanto no ACR como no ACL, devem ser registrados na CCEE, que realiza a medi¢do dos
montantes efetivamente produzidos/consumidos por cada agente. As diferengas apuradas sao
contabilizadas para posterior liquidagdo financeira no mercado de curto prazo e valoradas
ao Preco de Liquidagdo das Diferencas (PLD), ou seja, o mercado de curto prazo ¢ onde sdao
contabilizadas as diferencas entre os montantes de energia elétrica contratada pelos agentes e
os montantes de gera¢do e de consumo efetivamente verificados e atribuidos aos respectivos
agentes.

No Mercado de Curto Prazo nao existem contratos, ocorrendo a contratacao
multilateral, conforme as Regras de Comercializag¢do. (CCEE, 2016)

Segundo a CCEE (2016), o maior risco no mercado de curto prazo ¢ ficar exposta ao

Prego de liquidacao das diferengas (PLD), pois € extremamente volatil e arriscado, como pode

ser visto na figura 5, onde mostra a grande diferenga entre o pre¢o minimo e maximo do PDL.

O PLD ¢ um valor determinado semanalmente para cada patamar de carga com base
no Custo Marginal de Operagdo, limitado por um preco maximo e minimo vigentes
para cada periodo de apuracao e para cada Submercado. Os intervalos de duracao de
cada patamar s3o determinados para cada més de apuragdo pelo ONS e informados a
CCEE, para que sejam considerados no CligqCCEE.(CCEE, 2016).


http://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/onde-atuamos/com_quem_se_relaciona
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Figura 5 - Preco minimo e maximo do PLD 2016

Limites do PLD (2016) RS/MWh
Minimo 30,25
Maximo 422 56

Fonte: CCEE (2016)

Segundo a CCEE (2016), o processo completo de calculo do PLD consiste na
utilizacdo dos modelos computacionais NEWAVE e DECOMP, os quais produzem como
resultado o Custo Marginal de Operagdo de cada submercado, respectivamente em base
mensal e semanal.

O céalculo do PLD mensal segundo ANEEL (2016) correspondente a cada
distribuidora, que ¢ a média das despesas e receitas unitdrias advindas das negociagdes de
energia no mercado de curto prazo (MCP), ponderadas pelas quantidades, em megawatt-hora

(MWh), ou seja a formula é:

Valor das negociacodes de curto prazo da distribuidora
MCP,

PLD,, =

Onde:

PLDm: preco de liquidagdo de diferencas no més m da distribuidora, em R$/MWh

Valor das negociagdes de curto prazo da distribuidora: despesas e receitas unitarias
advindas das negociac¢des de energia no MCP, em RS.

Com os dois ambientes de compra e venda de energia, existem possibilidades para que
se contrate energia a mais do que o necessario gerando assim uma sobrecontratacdo de
energia pelas distribuidoras de energia, o proximo topico apresentard o que ¢ a

sobrecontratacao.

2.5.2 Sobrecontratagao (SC)

Segundo Santana (2016) a sobrecontratacao (SC) resulta em elevados custos para as
distribuidoras ou para os consumidores. No setor elétrico, tal modelo procura reproduzir as
transacdes de compra e venda de energia, que sdo elementos determinantes da expansdo do

sistema.

A SC surgiu a partir da aversdo ao risco de um racionamento. Parece uma
justificativa simplista, mas foi o que entenderam o governo derrotado pelo
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racionamento ¢ seu vencedor, que utilizou o “apagdo” como palavra-chave de sua
campanha eleitoral. Assim, obrigar que se compre mais energia do que o necessario
parecia ser uma boa ideia, pois a seguranca do suprimento estaria assegurada.
(SANTANA, 2016)

Segundo a CCEE (2011), a SC de energia sera estabelecida em fun¢do do resultado
apurado no mercado de curto prazo. Se o resultado for positivo o agente distribuidor estd
sobrecontratado, caso contrario subcontratado. A figura 06 exemplifica a situacdo de

sobrecontratacao do agente.

Figura 6 - SC do agente

Sobras MCPF =

I ——

-tnrrtrat:ﬁ: - Carga Real

Fonte: CCEE (2016)

Segundo Santana (2016), no comeco, a obrigacdo era de que as distribuidoras
contratassem 103% de suas cargas, mas logo alterou para 105%. Traduzindo isso em termos
fisicos e financeiros, constata-se que, para uma carga média de 65.000 MW médios, o
consumidor estaria obrigado a comprar 3.250 MW médios a mais. Quando o sistema elétrico
estd em equilibrio, isto €, com a oferta compativel com a demanda, o PLD, ¢ menor do que o
preco no ACR. Porém, esse equilibrio ndo existe, fazendo com que o PLD fique muito mais

alto do que os pregos no ACR.
2.5.3 Distribuidoras

Como dito anteriormente as distribuidoras fazem parte de um mercado monopolizado,
e para isso algumas condigdes sdo necessarias para caracterizar um regime de monopdlio, que
sdao: Vender um produto essencial; Ocupar uma localizagao favoravel para produzir; Vender
um produto de dificil estocagem; Beneficiar-se de economias de escala; e Obrigacdo de

fornecimento (PINTO JUNIOR, 2007)
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“As distribuidoras sao empresas exclusivamente voltadas ao fornecimento de energia
aos consumidores finais.” (PINTO JUNIOR, 2007, p.218).

Segundo Abradee (2016) As distribuidoras s3o aquelas que recebem grandes
quantidades de energia do sistema de transmissdo e distribui de forma pulverizada para
pequenos ¢ médios consumidores, ou seja, sdo as distribuidoras quem fazem com que a
energia elétrica chegue as residéncias e pequenos comércios e industrias. O sistema de
distribuicao de energia ¢ aquele que se confunde com a propria topografia das cidades,
ramificado ao longo de ruas e avenidas.

No setor de distribui¢do de energia no Brasil aproximadamente 60% da distribui¢do
sao de empresas do setor privado, enquanto as empresas publicas se responsabilizam por
aproximadamente 40%. (ABRADEE, 2016)

Em relagdo ao reajuste das tarifas das distribuidoras ¢ feito anualmente e a cada 4 ou 5
anos hd uma revisdo tarifaria para a distribuidoras. Os reajustes tarifarios buscam atualizar os
custos ndo gerenciaveis das distribuidoras de energia, conhecidos como Parcela A. Esses
custos sdo referentes a compra de energia, transmissdo e encargos setoriais. Os reajustes
tarifarios incluem uma correcdo monetéria e uma atualizacao dos valores dos itens da Parcela
A. Em teoria, todos os custos da Parcela A sdo repassados aos consumidores, e, portanto, a
distribuidora ndo teria nem perdas nem ganhos com esses custos. (ANNEL, 2014)

As revisdes tarifarias realizam as mesmas atualizagdes dos reajustes, porém também
incluem uma atualizagdo dos custos gerenciaveis da distribuidora. Esses custos sdo
conhecidos como Parcela B e incluem custos operacionais, cota de depreciacao e remuneragao
do investimento. (ANNEL, 2014)

Pode-se ver na figura 7 a fonte de receita para cada parcela das distribuidoras.
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Figura 7 - Parcela A e B
Receita do Servigo de Distribuigio

PARCELA A PARCELAB

Remuneracao
do Investimento

Tarlta de energia = Parcela .ﬂ. T parcela B

Compra de energia

Encargos Setoriais

Fonte: ANEEL (2014)

Segundo ANEEL (2016), pode-se dizer que o setor de distribuicdo ¢ um dos mais
regulados e fiscalizados do SEB, a ANEEL ¢ quem a fiscaliza e editam Resolugdes, Portarias
e outras normas para o funcionamento adequado do setor. Um exemplo ¢ que as distribuidoras
tém seus pregos regulados. Desse modo, essas empresas nao sao livres para praticar os precos
que desejam, elas contam com mecanismos de revisdes € reajustes tarifarios periddicos,
operacionalizados pela ANEEL.

Segundo Abradee (2016), os cenarios instaveis de hoje na politica e na economia,
acarretam danos ao setor de distribuicdo como os altos pregos para compra de energia, altos
riscos de sobrecontratacdo, grande incidéncia de encargos e tributos € uma perspectivas de
reducdo da lucratividade pela renovagao das concessdes. Mesmo assim o setor de distribui¢ao
¢ 0 que mais investe no Brasil, cerca de 11 bilhdes de reais por ano, como mostra a figura 8§,
para a ampliagdo de redes, pesquisas e etc. Tudo isso para que seu objetivo de melhorar a
qualidade dos servigos prestados e a satisfacao dos brasileiros pelo acesso a energia elétrica

seja mantido.



Figura 8 - Investimento em Distribui¢ao de Energia Elétrica

Investimentos em Distribuicdo de Energia
Elétrica

Investimentos (moeda corrente) - R$ BILHOES

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Fonte: Abradee (2016)
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3 METODOLOGIA

A seguir, serdo apresentadas as metodologias utilizadas no presente trabalho. Iniciando

pelos métodos de estudo, coleta de dados e por fim analise de dados.
3.1 Meétodos de estudo

O presente trabalho consiste em uma Monografia de natureza aplicada, a qual, “visa
gerar conhecimentos para aplicagdo pratica e dirigida a solugdo de problemas especificos.
Envolve verdades e interesses locais.”. (GERHARDT; SILVEIRA; 2009).

Quanto aos seus objetivos, assume caracter descritivo que visa descrever
caracteristicas de determinada populacao ou fendmeno ou o estabelecimento de relacdes entre
variaveis. (GIL, 1991).

Em relagdo a pesquisa, sua abordagem ¢ qualitativa, pois, segundo Gerhardt e Silveira
(2009), “nao se preocupa com representatividade numérica, mas sim, com o aprofundamento
da compreensdo de um grupo social, de uma organizagao, etc.”.

Silva e Menezes (2005) considera a pesquisa qualitativa a relagdo dinamica entre o
mundo real e o sujeito que ndo pode ser traduzido em nimeros e ndo requer métodos e
técnicas estatisticas. O ambiente natural ¢ a fonte direta para coleta de dados e o pesquisador ¢
o instrumento-chave.

Nessa logica Godoy (1995) destaca caracteristicas basicas de uma pesquisa qualitativa:
ter o ambiente como fonte direta de dados e o pesquisador como instrumento fundamental, ser
uma pesquisa descritiva, compreender os fendmenos que estdo sendo estudados a partir da
perspectiva dos participantes e a utilizagdo do enfoque indutivo na analise dos dados.

Quanto aos procedimentos, assume caracteristicas bibliograficas, documentais e
estudo de caso.

A pesquisa bibliografica foi utilizada para desenvolver o referencial tedrico dos topico
relacionados ao riscos financeiros, gestdo de risco, administracdo de caixa, regulacdo de

precos e a parte do sistema elétrico brasileiro.

A pesquisa bibliografica ¢ feita a partir do levantamento de referéncias teoricas ja
analisadas, e publicadas por meios escritos e eletronicos, como livros, artigos
cientificos, paginas de web sites. Qualquer trabalho cientifico inicia-se com uma
pesquisa bibliografica, que permite ao pesquisador conhecer o que ja se estudou
sobre o assunto. Existem, porém pesquisas cientificas que se baseiam unicamente na
pesquisa bibliografica, procurando referéncias tedricas publicadas com o objetivo de
recolher informagdes ou conhecimentos prévios sobre o problema a respeito do qual
se procura a resposta (FONSECA, 2002, p. 32).
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A pesquisa documental foi utilizada para consulta, aprofundamento no assunto ¢ no
desenvolvimento do estudo de caso com a utilizagdo de documentos e relatérios divulgados

pelas Celesc, Eletropaulo ¢ CCEE.

A pesquisa documental trilha os mesmos caminhos da pesquisa bibliografica, ndo
sendo facil por vezes distingui-las. A pesquisa bibliografica utiliza fontes
constituidas por material ja elaborado, constituido basicamente por livros e artigos
cientificos localizados em bibliotecas. A pesquisa documental recorre a fontes mais
diversificadas e dispersas, sem tratamento analitico, tais como: tabelas estatisticas,
jornais, revistas, relatorios, documentos oficiais, cartas, filmes, fotografias, pinturas,
tapecgarias, relatorios de empresas, videos de programas de televisdo, etc.
(FONSECA, 2002, p. 32).

Também constitui-se como um estudo de caso multiplo que se refere a varios estudos
conduzidos simultaneamente.

Yin (2005) admite a existéncia de estudos de casos unicos e casos multiplos, sendo o
segundo tipo aconselhado pelo fato de possibilitar conclusdes analiticas mais contundentes.
Além disso, se houver distin¢ao entre os contextos dos casos estudados e conclusdes comuns
a partir do conjunto de dados, a capacidade externa de generalizacdo ¢ entendida de forma
incomensuravel.

O quadro 2 resume e da uma maior visualizagdo das caracteristicas da pesquisa.

Quadro 2 - Caracteristicas da Pesquisa

TIPOS CARACTERISTICAS DA PESQUISA
Natureza Aplicada
Objetivos Descritiva
Abordagem Qualitativa
Procedimento Bibliografica; Documental; Estudo de caso multiplo.

Fonte: Elaborada pela autora

Deste modo, o presente trabalho assume natureza aplicada, com objetivos
exploratérios e descritivos, buscando uma abordagem qualitativa, utilizando como

procedimento os meios bibliograficos, documentais e estudo de caso multiplo.

32 Coleta de Dados

Nesta etapa, serdo descritas as medidas tomadas pela autora para a coleta e analise de
dados das distribuidoras em geral e as utilizadas no estudo de caso. Sendo que, por se tratar de

uma pesquisa qualitativa, foram utilizados os métodos de Pesquisa documental e eletronica.
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Gerhardt e Silveira (2009) explanam os métodos de coleta de dados dos métodos de

Pesquisa documental e eletronica.

v Pesquisa Documental: E aquela realizada a partir de documentos,
contemporanea ou retrospectiva, considerada cientificamente auténtica. Este tipo de
pesquisa abrange arquivos publicos ou privados, dados de registos e dados de
recenseamento. Sdo divididos em duas fontes, os de primeira mao e os de segunda
mao, que serd utilizado nesta pesquisa, a qual diz respeito a relatoérios de pesquisa,
relatorios de empresas, tabelas estatisticas, manuais internos de procedimentos,
pareceres de peritos, entre outros;

v Pesquisa Eletronica: “E constituida por informacdes extraidas de enderecos
eletronicos, disponibilizados em home page e site, a partir de livros, folhetos,
manuais, guias, artigos de revistas, artigos de jornais, etc. Apesar de sua importante
contribui¢do para a investigagdo cientifica, nem toda informag¢ao disponibilizada em
meios eletronicos deve ser considerada como sendo de carater cientifico. Ha de se
observar a procedéncia do site ou da home page.”.

Deste modo segue o quadro que apresenta os objetivos especificos de acordo com os

métodos de coleta de dados expostos a cima.

Quadro 3 - Técnicas de Coleta de Dados

distribuidoras de energia elétrica no

Brasil

eletronica.

Objetivos Especificos Técnica de Coleta de Dados Fonte
Identificar quais sdo os principais fatores
que influenciam no risco financeiro das
Coleta documental e CCEE

Apresentar como esses fatores
influenciam nos resultados financeiros

das distribuidoras

Coleta documental.

Celesc, Eletropaulo e CCEE

Analisar cada risco financeiro que
impacta as distribuidoras de energia

elétrica e como minimiza-los.

Coleta documental e
eletronica.

Celesc, Eletropaulo e CCEE

Fonte: Elaborada pela autora.

Portanto, conforme demonstrado pelo Quadro 3 de forma resumida, a coleta de dados

foi feita considerando os objetivos especificos visando responder a questao de pesquisa. Deste

modo, para atender ao primeiro objetivo, primeiramente foi feito um levantamento eletronico

para melhor compreensdo dos problemas das distribuidoras. Posteriormente foi analisado por

meio documental os relatorios anuais de 5 distribuidoras, uma de cada regidao do Brasil.
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Para atender o segundo objetivo especifico foram escolhidas 2 empresas, a Celesc ¢ a
Eletropaulo, das 5 analisadas anteriormente e feito um estudo de caso com base nos relatorios
anuais das mesmas e nos relatdrios anuais da CCEE.

O terceiro objetivo especifico atende-se com a descricdo de como ocorre cada tipo de
risco financeiro nas distribuidoras em geral, para isso foram utilizadas os relatérios das duas

empresas apresentadas no estudo de caso e da CCEE e dados coletados na internet.

33 Analise de dados

Em relacdo a analise de dados, Gerhardt e Silveira (2009) afirma que tem como
objetivo organizar os dados de forma que fique possivel o fornecimento para respostas para o
problema proposto. (...) Para analisar, compreender e interpretar um material qualitativo faz-
se necessario superar a tendéncia ingénua e acreditar que a interpretagdo dos dados sera
mostrada espontaneamente ao pesquisador; € preciso penetrar nos significados que os atores
sociais compartilham na vivéncia de sua realidade.

Segundo Minayo (2007, p.326 apud GERHARDT; SILVEIRA, 2009) Sao trés as fases
que ocorrem a analise de dados, sendo elas, a Pré-analise que trata da organizac¢ao do que sera
analisado por meio de varias leituras, a Exploracdo do material que ¢ o0 momento em que se
codifica o material, ou seja, transformam-se os dados em informagdes ¢ o Tratamento dos

resultados que seria quando se trabalham os dados, dando destaque as informagdes obtidas.
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4 ANALISE

Essa secdo, primeiramente, descrevera o real problema que atinge as distribuidoras no
sistema elétrico brasileiro identificando os fatores que contribuem para o risco financeiro das
mesmas. Além disso, ¢ apresentado o estudo de caso da Celesc e da Eletropaulo para mostrar
a influencia dos fatores nos resultados financeiros. E por fim ¢ apresentada a gestdo de risco

das distribuidoras com relagao aos estudos de caso apresentados.

4.1 O Problema

O problema que atinge as distribuidoras de energia elétrica no Brasil diz respeito, em
suma, a existéncia dos dois ambientes de contratagdo o ACR e ACL e a obrigatoriedade de
atuar apenas no ACR. No Brasil de acordo com a Lei 9.074 de 1995 as distribuidoras estao
proibidas de atuar no ACL. Assim tais empresas estdo sujeitas as obrigagdes de comprar
energia no ACR, onde os contratos conhecidos como CCEAR, sdo muito inflexiveis sem
margem para qualquer negociagdo bilateral mais eficaz.

As distribuidoras precisam realizar a compra antecipada de energia elétrica para os
proximos cinco anos. Sendo que toda a energia comprada nao deve produzir ganhos nem
perdas, porem € obrigagdo das distribuidoras a aquisicao de 100% de energia para seus
consumidores, sendo penalizadas caso a quantia necessaria nao for contratada.

Como o governo reconhece os riscos que envolvia o negocio, as distribuidoras foram
autorizadas a realizar aquisi¢des de 105% da energia prevista. Quando essa sobrecontratagao ¢
de até 5%, as distribuidoras podem repassar o custo aos consumidores, mais de R$ 2,8 bilhdes
anualmente (SANTANA, 2016). Assim estimulou-se a sobrecontratacdo, porem o que for de
excedentes acima dos 5% geram perda financeira para as companhias.

O problema das distribuidoras ¢ que essa sobrecontratagdo encontra-se atualmente
maior que os 5%. Segundo Santana (2016) a situacao atual das distribuidoras no Brasil ¢ de
que a SC pode chegar a uma média de 12% gerando um custo de quase R$ 4 bilhdes para as
distribuidas. H4 também informacdes de que pelo menos cinco delas estio com mais de 10
pontos percentuais de SC acima do limite. Constatando, Globo (2016) afirma que a
companhia, que distribui 34% da energia consumida no Estado de Sao Paulo, ja afirmou que a
sobrecontratacdo encerrard o ano de 2016 em 16%, o que deverd multiplicar perdas
registradas no primeiro trimestre, se nada for feito.

Santana (2016) justifica a sobrecontratacdo acima do limite permitido por causa de

diversos fatores, sdo eles: O decréscimo no consumo de energia causado por elevacao de
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precos; a recessao econdmica ou a juncdo dos dois fatores como exemplo pode citar a
escassez de agua em 2014 que foi maior do que em 2013, o que se repetiu em 2015. Porém o
nivel de armazenamento em 2016 ¢ semelhante ao de 2015, s6 que o consumo de energia ¢
cerca de 12% menor do que o de 2014; a severa e durdvel escassez de oferta estimulou um
maior volume de compras adicionais; os elevados custos da subcontratacdo, motivados pela
escassez na oferta e altissimos PLDs; a permanéncia de PLD nas alturas durante 3 anos
incentivou a aceleracao do ritmo de algumas obras de geragdo e o aumento de tarifas para os
contratos no ambiente regulado (ACR) acelerou a migragao de consumidores para o ambiente
livrte (ACL), aumentando mais ainda a SC, que se tornou grave para a maioria das
distribuidoras. Com isso se explica em partes os riscos e dificuldades as quais estdo
vulneraveis as distribuidoras de energia no Brasil.

Com as distribuidoras apresentando sobras de energia, acontece a comercializagdo no
mercado de curto prazo, onde estdo presentes todos os agentes, onde ¢ comercializada a
liquidagdo das diferengas entre montantes contratados ¢ montantes medidos, essas operagoes
estdo sujeitas ao PLD no qual ¢ totalmente volatil e calculado de maneira centralizada pelo
ONS e a CCEE e nao existe uma regulamentagdo do preco.

Entdo com isso as distribuidoras estdo sujeitas ao risco de primeiramente terem que se
arriscar na compra de energia no leildio do ACR a um preco determinado para os proximos
cinco anos.

O outro risco ¢ as distribuidoras estarem sujeitas a variacdo do PLD. Santana (2016)
afirma que a legislacdo brasileira determina que o PLD seja calculado considerando os
mecanismos de seguranga operativa. Onde aparece a primeira vulnerabilidade. Apesar de toda
a capacidade de geragdo termelétrica ter sido acionada desde setembro de 2013, quando se
iniciou a aplicacdo, as condigdes de suprimento em 2014 e 2015 foram as mais graves ja
enfrentadas. Em 2014, o PLD médio chegou ao valor maximo durante varias semanas,
ficando em uma média superior a R$ 650/MWh. Em 2015, foi ainda mais fécil atingir o PLD
maximo, dado que o teto foi reduzido para 45% do seu valor em 2014.

As distribuidoras sobrecontratadas que vao ao mercado de curto prazo apresentam
uma perda significante por terem comprado nos leildes no ACR 4 um pre¢o maior do que
vendera no mercado de curto prazo. Por exemplo, a Eletropaulo comprou energia por um
preco médio de 148 reais por megawatt-hora e ¢ vendida pelo PLD, que comegou o ano na
casa dos R$ 30 por megawatt-hora e atualmente estd em cerca de R$ 80 por megawatt-hora.

(GLOBO, 2016).
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O PLD possui valores limite ¢ uma frequéncia de variacdes que causam deébitos
exorbitantes as distribuidoras, pois estreitamento da relacdo entre demanda e oferta faz com
que o PLD se mostre muito volatil e imprevisivel tornando o mercado de curto prazo um
ambiente de elevado grau de incerteza. Essas caracteristicas explica a outra parte que vem
aumentando os riscos financeiros das distribuidoras.

Entdo, as distribuidoras estdo sujeitas a essas contratagdes antecipadas gerando assim
uma sobrecontratagdo acima do limite e estdo vulneraveis aos interesses politicos e a
fragilidade do mecanismo regulatorio, ou seja, estar exposta ao PLD. Segundo Santana (2016)
o SEB apresenta caracteristicas singulares. Uma delas é ndo aplicar fundamentos da teoria
econdmica, um exemplo ¢ o PLD maximo ter sido reduzido mesmo com o aumento da

escassez de agua. Isto explica a precaria satde financeira das distribuidoras.

4.2 Estudo de caso

Como visto na descricdo do problema, os principais riscos que atingem as
distribuidoras sdo principalmente a sobrecontratacao e a exposic¢ao a volatilidade do PLD no
mercado de curto prazo. Esses dois principais riscos acarretam algumas consequéncias das
quais as distribuidoras ndo possuem estrutura para se sustentar.

Com isso serdo analisadas a situag@o de duas distribuidoras a relacdo do lucro liquido
e patrimdnio liquido, com a oscilagdo do PLD durante os anos de 2010 até o segundo
trimestre de 2016.

A primeira analise sera realizada na Celesc Distribui¢do que foi criada em outubro de
2006, a partir da desverticalizagdo das atividades de geracdo e distribuicdo de energia elétrica
exercida pela Celesc - Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A.. Naquele ano, a Celesc
passou a operar no formato de holding, com duas subsididrias integrais: a Celesc Geragao S.A
e a Celesc Distribuicao S.A.

A Celesc Distribuicao ¢ a segunda maior arrecadadora de ICMS de Santa Catarina e a
6* maior prestadora de servico publico de distribui¢do de energia elétrica do Brasil, a 6* em
volume de energia distribuida e a 10* em niimero de unidades consumidoras.

A érea de concessdao da Celesc atinge 258 dos 297 municipios catarinenses, além do
municipio de Rio Negrinho no Parané no que resulta em um fornecimento de energia elétrica
para 2,8 milhdes de unidades consumidoras. A Celesc ainda ¢ responsavel pela parcela de
5,2% do volume de energia elétrica consumida no Brasil.

Diante disso seguem na tabela 1 os resultados da Celesc dos anos de 2010 até primeiro

semestre de 2016 e na figura 9 a média anual do PLD no submercado Sul.
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Tabela 1- Resultados Celesc Distribui¢ao

CELESC 2010 2011 2012 2013 2014 2015 06/2016

Lucro Liquido
180.379 287.411 | (133.017) | 149.258 383.618 81.346 (175.545)

(LL)*
Patrimonio
1.268.061 | 1.484.443 | 1.219.509 | 1.538.756 | 1.651.364 | 1.501.051 | 1.321.642
Liquido (PL)*
LL/PL 14,22% 19,36% (10,91%) 9,70% 23,23% 5,42% (13,28%)

*valores expressos em milhares de reais
Fonte: ANEEL E CELESC

Figura 9 - Comportamento do Pre¢o Submercado Sul

Comportamento do Pre¢o — Outubro de 2016
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A relagdo entre os resultados apresentados da Celesc Distribuidora e a média anual do
PLD do submercado Sul sera realizada entre os anos 2010 e o primeiro semestre de 2016.

Em relacdo a 2010, pode-se destacar que o aumento nos custos operacionais em
relacdo a 2009, o que acarretou em uma reducdo de 26% no lucro liquido da distribuidora,
isso se deu a diversos fatores, inclusive ao crescimento de 58% nos gastos com compra de

energia elétrica, ocasionada principalmente pela elevagao do PLD. (CELESC, 2010)
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Em 2011, segundo a CCEE (2011), o que contribuiu para a queda de 59,71% do PLD
de 2011(R$28,21/MWh) em relagao a 2010 (R$70,02/MWh) foi a retragdo no consumo de
energia devido a desaceleracdo econdmica e os niveis dos reservatdrios acima da média, com
PLD baixo, tornando o mercado de curto prazo propicio as distribuidoras que precisassem
atuar no mercado. O que torna os resultados positivos da distribuidora ¢ que quando a compra
de energia no mercado de curto prazo for necessaria ndo representara danos no seu resultado,
como se vé na tabela 1 onde apresenta um aumento do lucro liquido em 59%, o que ocasionou
um aumento de 5,14% do retorno sobre o patrimdnio liquido (RPL), ou seja, o retorno sobre o
capital investido, que significa que foi elevado o valor da empresa para seus acionistas.

No ano de 2012 houve aumento nos custos de compra de energia em relagdo a 2011,
isso se da ao fato de ter ocorrido um aumento significativo do PLD anual médio que chegou a
R$ 166,94/MWh e também os reservatorios estarem abaixo da média historica, no Sul foi de
aproximadamente 23% em relacdo a 2011, o que acabou tornando o mercado de curto prazo
desfavoravel para a compra de energia. Um dos fatores que levou ao prejuizo de R$
133.017.000,00 reais da distribuidora foi a aquisi¢do de energia nesse mercado, no qual gerou
um impacto de um RPL negativo de 10,91%, que representa uma desvalorizacdo da
distribuidora.

Em 2013, segundo CCEE (2013) os reservatorios apresentaram elevacao de 21% em
relacdo a 2012 porem as oscilagdes de meses acima e abaixo da média provocaram uma
elevagdo no PLD médio anual comparado com 2012. O consumo de energia médio no
mercado de curto prazo foi menor em 2013 comparado com 2012, por isso mesmo com 0s
precos maiores a distribuidora ndo precisou contratar tanta energia no mercado de curto prazo
no que resulta em uma melhora da situagdo financeira da Celesc, gerando um RPL positivo de
9,70. Vale ressaltar também que o que contribui para a melhora do resultado em 2013 se da
pelo fato de que ao longo de 2013, conforme decreto 7.954/2013 foram repassados a Celesc
Distribuigdo R$161,3 milhdes liquidos para cobrir custos com Encargo de Seguranga
Energética; Risco Hidroldgico; e, eventual Exposi¢ao Involuntaria ao PLD. (CELESC 2013).

Sobre 2014, a Celesc (2014) expde que as despesas com compra de energia elétrica e
respectivos encargos pressionou o caixa da distribuidora. O que conseguiu equilibrar as
condi¢des financeiras da Celesc Distribui¢do e gerar um RPL de 23,23% foi o aumento do
consumo de energia em 2014 que conseguiu cobrir os custos extraordinarios com a compra de

energia ¢ o aumento do PLD em fun¢do da disponibilidade de agua nos reservatorios, que
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mesmo no Sul estando acima da média historica na maioria dos meses acabou gerando um
excedente que foi enviado ao Sudeste.

Em 2015, houve uma redugdo 57,38% no PLD médio em relagdo a 2014, isso se deu
ao fato de os niveis dos reservatdrios estarem acima da média e um aumento na quantidade de
energia disponivel para liquidacao no curto prazo. Outro fator foi a queda no consumo de
energia em relacdo a 2014 e a retracdo econdmica que passa o Brasil, Todos esses fatores
entre outros foi o que impactou a reducdo de 78,8% do lucro da Celesc nesse ano e um RPL
de 5,42%. (CCEE, 2015).

Os principais destaques no resultado da Celesc Distribui¢do no periodo do primeiro
semestre de 2016 que resultaram em um prejuizo liquido de R$175,5 milhdes foram
principalmente, o reconhecimento de R$225 milhdes referente a exposi¢ao considerada
voluntaria em 2014 conforme o despacho ANEEL 2.642/15 (CELESC, 2016).

A Segunda analise sera realizada na regido Sudeste na AES Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de Sao Paulo que faz parte o grupo AES Brasil que possui duas empresas de
distribuicdo de energia, a AES Eletropaulo e AES Sul, duas geradoras, a AES Tieté e AES
Uruguaiana e uma empresa de servicos a AES Servicos.

A Eletropaulo ¢ a maior distribuidora do Pais em termos de energia distribuida. A
area de concessao da Eletropaulo atinge 24 municipios da regido metropolitana de Sao Paulo,
incluindo a capital no que resulta em um fornecimento de energia elétrica para 6,9 milhdes de
unidades consumidoras. Isso representa uma parcela de 34,1% no estado de Sao Paulo e 9,8%
de volume de energia elétrica consumida no Brasil.

Seguem entdo na tabela 2 os resultados da Celesc dos anos de 2010 até primeiro

semestre de 2016 e na figura 10 a média anual do PLD no submercado Sudeste/Centro-Oeste.

Tabela 2 - Resultado Eletropaulo

Eletropaulo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 06/2016

Lucro Liquido
1.347.688 | 1.572.105 | 107.946 198.182 | (131.747) | 101.136 34.050

(LL)*
Patrimonio
3.737.357 | 4.009.711 | 3.576.844 | 2.829.462 | 2.567.808 | 2.839.145 | 2.167.106
Liquido (PL)*
LL/PL 36,06% 39,21% 3,02% 7,00% (5,13%) 3,56% 1,57%

*valores expressos em milhares de reais
Fonte: BMF BOVESPA
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Figura 10 - Comportamento do Preco submercado Sudeste/Centro-Oeste

Comportamento do Preco — Outubro de 2016
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Serao feitas analises dos anos de 2010 até o primeiro semestre do ano de 2016, sobre a
relagdo entre os resultados da Eletropaulo e as médias anuais do PLD do submercado
Sudeste/Centro-Oeste. Em 2010 o lucro da Eletropaulo foi de R$ 1.347.688.000,00 reais, um
dos fatores que influenciou no resultado positivo da distribuidora foi que durante o ano houve
a venda da sobrecontrata¢do de energia no mercado de curto prazo, no montante de R$ 119,0
milhdes. (ELETROPAULO, 2010)

Durante o ano de 2011 onde houve uma queda na receita de venda de energia de curto
prazo na Eletropaulo o que influenciou essa queda foi a diferenca do pre¢co médio do PLD que
teve uma queda de 58,13% em relacdo a 2010, a retracdo no consumo de energia e por fim os
niveis dos reservatorios acima da média, por exemplo, no Sudeste os reservatorios marcaram
36% a cima da média historica (ELETROPAULO, 2011). Porem em 2011 a despesa com
compra de energia elétrica foi menor que em 2010, um dos fatores que explica esse
desempenho ¢é a queda de R$ 89,8 milhdes referente a ndo necessidade de compra de energia
no curto prazo (ELTROPAULO, 2011). Esse fator ¢ um dos que explicam o resultado
positivo em 2011 na Eletropaulo que chegou a um retorno sobre o patriménio liquido de

39,21%.
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Em relagdo a 2012 houve um aumento na receita com venda de energia no MCP de R$
52,1 milhdes. As despesas na compra de energia elétrica apresentou um aumento, um dos
fatores que ocasionou isso foi o aumento nas despesas de compra de energia no MCP para
atender o nivel de contratagdao da companhia ¢ o aumento do PLD médio de R$ 29,42/ MWh
para 166,69/MWh em 2012 (ELETROPAULO, 2012). Segundo a CCEE (2012) a necessidade
de compra de energia no mercado de curto prazo se deu aos niveis dos reservatorios estarem
abaixo da média histdrica, no Sudeste foi de aproximadamente 30% em relacdo a 2011, o que
acaba tornando a energia escassa, tornando o mercado de curto prazo desfavoravel para a
compra de energia. O preco alto do PLD e a necessidade de compra de energia no MCP ¢ um
dos fatores que resulta no encolhimento de 93,13% do lucro liquido da Eletropaulo em relacao
a2011.

Em 2013 a Eletropaulo apresentou um aumento com o custo de compra de energia, 0s
fatores que explicam esse aumento sdo: A subcontratagdo e assim necessidade de adquirir
energia no mercado de curto prazo para conseguir atender o nivel de contratacdo da
distribuidora; e o aumento de 36,63% no PLD médio anual comparado com 2012 que se deu
devido as oscilagdes dos reservatorios de meses acima e abaixo da média (ELETROPAULO,
2013). Esses sdo alguns fatores que fizeram com que o a Eletropaulo apresentasse o lucro
reduzido igual de 2012.

Em 2014, a Eletropaulo apresentou nivel de contratagdo médio de 98,8% ou seja, estd
subcontratado, o que causou a necessidade de compra de energia no MCP, deixando seu fluxo
de caixa vulneravel a variagdes. A Eletropaulo afirma que essa situacao sera minimizada em
2015 pelo fato de a Companhia ja estar sobrecontrada mesmo desconsiderando a entrada de
novas contas de contratacdo de energia. Com essa subcontratagio as despesas com compra de
energia elétrica superou em R$ 901,3 milhdes em relagdo a 2013, isso em fungdo do
crescimento do consumo no mercado que a Eletropaulo atende e a variagdo do PLD que em
2013 era de R$ 263,06/ MWh e em 2014 foi para R$ 689,25/MWh, o que ocasionou esse
aumento do PLD foi os reservatorios no Sudeste estavam abaixo da média historica, mesmo
no periodo imido onde registraram 54% da média, para conseguir manter o atendimento na
regido Sudeste foi necessario receber os excedentes energéticos do Sul que estavam com os
reservatorios acima da média (ELETROPAULO, 2014). O fato de a Eletropaulo estar
subcontratada, o consumo ter aumentado e a alta do PLD significou o pior resultado da
Eletropaulo nos anos estudados, resultando em um prejuizo de R$ 131.747.000,00 reais, o que

acarretou um RPL negativo de 5,13%.
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Ja em 2015 como ja foi dito a Eletropaulo estava sobrecontratada, seu nivel de
contratacdo era de 107,2% no ano, entdo em 2015 ndo houve compra de energia no mercado
de curto prazo, ndo estando exposta ao PLD. Em 2015, o lucro liquido da AES Eletropaulo foi
de RS 101,1 milhdes, um aumento de R$ 232,9 milhdes em comparagdo ao prejuizo liquido
de RS 131,7 milhdes em 2014 ¢ um RPL de 3,56%, um dos fatores dessa varia¢do deve-se a
receita de 25,8 milhdes da venda de energia no mercado de curto prazo apesar da reducao do
volume consumido no periodo. (ELETROPAULO, 2015)

No primeiro semestre de 2016 a Eletropaulo estd sobrecontratada em 114%, o que
significa que ndo sera necessaria a compra de energia no mercado de curto prazo. Na venda de
energia no mercado de curto prazo, houve uma reducdo de R$ 158,0 milhdes em fungdo do
menor PLD no periodo apesar de ter um maior volume vendido. Isso faz com que a
Eletropaulo apresente um lucro liquido muito pequeno e um retorno sobre o patrimonio
liquido de 1,57% no primeiro semestre. (ELETROPAULO, 2016)

Em relagdo ao patriménio liquido a Eletropaulo apresenta uma variagdo grande, a
diferenga entre 2011, que foi seu maior valor, ¢ 2014, que foi seu menor valor, ¢ de R$
1.441.903.000,00 reais.

Apos as duas andlises € evidente a exposi¢ao das distribuidoras ao mercado de energia
elétrica, tanto no ACR em relagdo a sobrecontratagdo quanto no mercado de curto prazo em
relacdo a volatilidade do PLD. Esses sdo os fatores que evidenciam os riscos financeiros das

distribuidoras.

4.3 Gestao de risco

Depois da andlise realizada na Celesc e na Eletropaulo serdo apresentados os riscos
financeiros associados as distribuidoras que impactam junto com a sobrecontrata¢do e a
exposicao ao PLD no resultado da empresa. Os tipos de riscos financeiros sdo o risco de
mercado, de crédito, de liquidez, o legal e o operacional.

O risco de mercado se dé pelo fato de as distribuidoras terem suas atividades exposta a
variagao no pre¢o na compra de energia elétrica no mercado de curto prazo, a possibilidade de
perdas por conta da variagdo nas taxas de juros ou outros indicadores de divida, que
aumentem suas despesas financeiras relativas a empréstimos e financiamentos ou diminuam
sua receita financeira relativa as aplicagdes financeiras e a forma de possibilitar o pagamento

de dividendos, maximizar o retorno de capital aos acionistas.
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O risco de crédito aparece nas distribuidoras em decorréncia de perdas resultantes da
dificuldade de recebimento de valores faturados de seus consumidores ou contraparte. O risco
¢ basicamente proveniente de: Contas a receber de clientes, pois as distribuidoras possuem o
direito de cortar o fornecimento de energia elétrica dos consumidores que ndo efetuem o
pagamento das faturas; Equivalentes de caixa e investimento de curto prazo estdo associados
as aplicagdes financeiras em institui¢cdes suscetiveis as agdes do mercado. Para reduzir o risco
de crédito ¢ recomendado a avaliacdo das instituigdes financeiras e o monitoramento de
contas a receber.

O risco de liquidez se baseia na previsdo de fluxo de caixa e a condicdo de
investimento das distribuidoras. Como forma de minimizar o risco ¢ adotada algumas
politicas de gerenciamento de risco: Manter um nivel minimo de caixa a fim de atender as
necessidades operacionais da distribuidora; e o investimento em contas correntes com
incidéncia de juros, depdsitos a prazo e titulos, escolhendo instrumentos com vencimentos
apropriados ou liquidez suficiente para minimizar os riscos financeiros das distribuidoras.

O risco legal estd associado a todas as atividades das distribuidoras estarem
regulamentadas e fiscalizadas pela ANEEL. Qualquer alteragdo no ambiente regulatério
poderé exercer impacto sobre as atividades das mesmas.

J& o risco operacional que as distribuidoras estdo sujeitas se da ao fato de o SEB ¢
abastecido predominantemente pela gerag@o hidrelétrica. Com isso um periodo prolongado de
escassez de chuva reduzird o volume de dguas nos reservatorios, trazendo como consequéncia
0 aumento no custo de aquisi¢ao de energia no mercado de curto prazo.

A associagdo que se pode fazer com a andlise feita e os riscos financeiros em que as
distribuidoras estdo expostas, como o risco de mercado, de crédito, de liquidez, legal e o risco
operacional ¢ que as distribuidoras precisam ter seus programas de gestdo de risco
concentrados na imprevisibilidade desse mercado e sempre buscar minimizar potenciais
efeitos adversos no desempenho financeiro das mesmas.

Os beneficios da gestdo de risco para as distribuidoras sdo com base no que a CCEE

(2016) apresenta sdo:

v Reduzir o nimero de choques e surpresas;

v Minimizar o impacto de eventos adversos;

v Aumentar a probabilidade de alcancar os objetivos de forma aceitavel,
v Reduzir a ocorréncia de impactos financeiros nao esperados;
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v Gerenciar adequadamente a exposi¢ao aos riscos dentro dos limites de perda
aceitaveis e definidos pela empresa;

v Otimizar a tomada de decisdo dos gestores em relagdo aos riscos e seus
impactos para a empresa;

v Assegurar que os investimentos estdo sendo realizados baseados nos riscos
aceitaveis e oportunidades;

v Zelar pela imagem da empresa (credibilidade).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou analisar e avaliar os problemas financeiros nas
distribuidoras de energia elétrica brasileira a partir dos seguintes objetivos especificos:
Identificar quais sdo os principais fatores que influenciam no risco financeiro das
distribuidoras de energia elétrica no Brasil; Mostrar como esses fatores influenciam nos
resultados financeiros das distribuidoras; Especificar cada risco financeiro que impactam as
distribuidoras de energia elétrica e como minimiza-los e por fim sugerir mudangas em relagao
as regras em que as distribuidoras estdo sujeitas a comprar energia elétrica no Brasil.

Inicialmente foram apresentados no capitulo do referencial tedrico os conceitos de
risco financeiro e especificado cada tipo do mesmo, gestdo de risco, assim como
administracdo de caixa e regulacdo de pre¢co em mercado monopolista.

Na sequencia no mesmo capitulo apresentou o novo modelo do Setor Elétrico
Brasileiro seus agentes e suas fung¢des, suas formas de contratacdo, a sobrecontratacdo e ainda
o mercado das distribuidoras.

O novo modelo do Setor Elétrico apresentam regras onde as distribuidoras deverdo
prever seu mercado cativo com cinco anos de antecedéncia e contratar energia por meio dos
leildes no ACR. As diferengas serdo liquidadas mensalmente nas CCEE, sob o PLD. Essa
diferenca serd liquidada no mercado de curto prazo que ¢ bastante volatil, assim as
distribuidoras deverdo gerenciar o risco associados a contratacdo de energia para nao
prejudicar seus resultados financeiros.

O capitulo 4 apresenta a andlise realizada, primeiramente ¢ apresentado o problema
das distribuidoras, e os fatores de risco delas, como a sobrecontratag¢do e a exposi¢ao do PLD.
Na sequencia ¢ apresentado o estudo de caso que foram feitos na Celesc e na Eletropaulo
mostrando como esses fatores impactam seus resultados financeiros. E por fim a gestdo de
risco, que apresenta os riscos financeiros das distribuidoras e os beneficios da gestdo de risco
para as distribuidoras,

No que diz respeito ao problema das distribuidoras est4 relacionado a dois principais
pontos, o primeiro ¢ a possibilidade de estar sobrecontratada acima dos 5% que podem ser
repassados aos consumidores e a necessidade de exposicdo ao PLD e sua persisténcia do
preco em niveis muito altos determina uma pressdo financeira séria para as distribuidoras.
Nesse primeiro topico foi atingido o objetivo especifico a.

O objetivo especifico b ¢ atingido no estudo de caso que apresentou os resultados

financeiros (lucro liquido, patrimonio liquido e a relagdo do lucro sobre o patrimonio) de duas
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distribuidoras, e as médias anuais do PLD de cada submercado em que essas distribuidoras
estdo localizadas. E assim foi analisada qual a influencia da exposicao do PLD sobre o
resultado financeiro. O que se depreende € que dentro do jargdo da teoria financeira € que as
distribuidoras brasileiras estdo expostas a um risco sistémico (ASSAF NETO, 2003), isto &,
que independe de suas estratégias, financeiras ou nao.

E na sequencia foi apontado os riscos financeiros das distribuidoras, como o risco de
mercado, de crédito, de liquidez, legal e operacional, e os beneficios da gestao de risco, no
qual foi atingido o objetivo especifico c.

Assim pode-se destacar que o PLD apresenta uma volatilidade elevada o que implica
em um ambiente de expressivas incertezas. O que mais impacta no PLD ¢ o fato de seu
calculo ndo leva em conta a reagao de oferta e demanda o que implica na dificuldade de
prever seu comportamento elevando seus riscos de mercado. Em setembro de 2016 foi
anunciado pela CCEE que iriam examinar mudancas na formagdo do PLD, porem se tratava
de aprimoramento nos programas computacionais.

Em relacio a sobrecontratagdo podem ocorrer por algumas causas como a
inadimpléncia, redug¢do do consumo, aumento da tarifa, migracdo para o mercado livre que
acabam gerando um futuro incerto e uma redugdo da receita das distribuidoras que so serdo
compensadas por meio do aumento de tarifas, pois o mercado cresce modestamente. Com isso
as distribuidoras em 2015 e 2016 estdo perdendo receitas, por fatores como: a recessao
econdmica do Brasil, redu¢do do consumo, micro geracdo (autogeracdo), migracao de
consumidores para o mercado livre.

Os anos recentes das distribuidoras foram marcados por crises institucionais e
energéticas, acompanhada de sub e sobrecontratagdo e de uma tarifa altissima, o que tem
deixado as distribuidoras em uma crise duradoura, dada a instabilidade do modelo.

Assim pode-se constatar que o futuro das distribuidoras de energia elétrica ¢ incerto e
por isso € necessario que ocorram mudangas.

Encontrar um modelo ideal para as distribuidoras ¢ complexo, pois exigem mudangas
de longo prazo que implicam mudancas de modelo e do modo de prestar o servico e a reducao
da intervengao governamental.

Algumas alternativas podem minimizar os riscos das distribuidoras, entre eles
destacam-se: Passar a serem consumidores livres que reduziriam custos e riscos, ou seja, ter a

liberdade de migrar do ACR para o ACL; e eliminar a exigéncia de contratacdo de 100% de
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energia com a previsao de cinco anos, que acabariam com as sub ou sobrecontratagdes das
distribuidoras.

Por fim conclui-se que o novo modelo do SEB adotado no Brasil est4 estruturado de
tal forma que qualquer alteragdo nos seus reservatorios o risco financeiro no setor assume
medidas insustentaveis. Desse modo ndo se vé como o setor possa se sustentar por muito
tempo do ponto de vista econdomico se o0 modelo permanecer como ¢ hoje. O SEB ja adquiriu

maturidade para a mudanca, sendo o cendrio atual muito propicio.
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