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Motivadores para o Estudo sobre Indexadores CBE

» Oferecer visao tecnicamente embasada sobre indexadores no setor

- Evidenciar objetivos e interesses:
» Governo: politica macroecondémica (inflacao)
« Consumidor: desejo e/ou capacidade de pagamento
* Financiadores: exigéncias para os empréstimos
 Investidores: gerenciamento de risco
» Consultores: mais um indice para ser calculado (nao bastasse os
inUmeros que ja existem)
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1. Caracterizacao do Problema: CBE

1.1. O Novo Modelo Elétrico e a Indexacao das Tarifas:

« O Novo Modelo Elétrico previu regras para a indexacao das tarifas de
energia elétrica nos trés segmentos da cadeia: geragao, transmissao e
distribuicao.

« Como se trata de projetos de prazos longos, é essencial que a
indexacao das tarifas elétricas preserve o equilibrio econémico-
financeiro das empresas elétricas.

« O eventual descasamento entre as receitas das empresas de energia
elétrica e suas despesas, sobretudo as financeiras, constituem
potencial ameaca ao seu equilibrio econémico-financeiro.
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1.1.1. A prevaléncia do IGP como indexador dos passivos; CBE

« A maioria dos contratos de financiamento das empresas elétricas é
indexada ao IGP-M, que é o indexador mais utilizado no mercado
financeiro brasileiro.

« Por exemplo, 54% dos contratos de financiamento e repasse em
moeda nacional da Eletrobras estao indexados ao IGP-M, o que se
constituiu em grande fonte de lucro financeiro em 2004.
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1.1.2. Descasamento entre Receitas (IPCA ou novo indice setorial) e
Despesas (IGP). CBE

- Dado que a maioria dos contratos de financiamento das empresas
elétricas apresenta clausula de indexacao ao IGP-M, caso as receitas
dessas companhias sejam indexadas a um outro indice (IPCA ou novo
indice setorial), cria-se o risco de base, ou risco de descasamento,
representado pela possibilidade de os passivos apresentarem correcao
inflacionaria superior a das receitas.

« Tal risco representa um custo adicional que deve ser remunerado, ou
entao repassado para outro agente.
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Conceitos Relevantes - Descasamento e Financiabilidade CBE

Passivos Corr::rigéo Receitas
Indexados a X Indexadas aY
naex Equilibrio: X = Y X

« DESCASAMENTO ENTRE RECEITAS E CUSTOS/DESPESAS:
« Projetos de longo prazo exigem que haja equilibrio econémico-
financeiro entre entradas e saidas
« Se X é diferente de Y, ha o risco de descasamento

|:> Capital Proprio: 30%
‘ Financiamento: 70%

- FINANCIABILIDADE:
 Financiadores viabilizam 70% do capital necessario para viabilizar
empreendimentos no setor.
 Quais sao os indexadores aceitos pelos financiadores?
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2. Os problemas oriundos da Divergéncia entre IPCs e IGPs: CBE
2.1. Causas da Divergéncia Sistematica entre IPCs e IGPs:

« Os IGPs e os IPCs sao indices que apresentam grandes diferencas por
longos periodos, o que aumenta o risco de descasamento.

« O Grafico 1 ilustra o descasamento entre o IPCA e o IGP-M, desde a
criacao do IGP-M em 1989. A linha preta representa a evolugcao das
taxas mensais de inflagcao medidas pelo IGP-M; a vermelha, pelo IPCA.
Ambas inflagoes estao medidas em % por més. A area amarela
representa a diferenca percentual entre os dois indices de precos —
IGP-M e IPCA — desde o inicio do periodo.

« Note-se que ha uma discrepancia substancial entre os dois indices:
por exemplo, um contrato de dez anos celebrado em margco de 1996
teria registrado uma discrepancia de 31,2% entre a variagao do IGP-M e
a do IPCA. A maior discrepancia entre os dois indices, no periodo pés-
Real, foi registrada nos oito anos iniciados em novembro de 1996:
37,4%.
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2.1.1. A ponderacao sui generis do IGP/FGV; CBE

« Indices de precos sao geralmente de trés tipos:
v indices de Precos ao Consumidor (ou indices de Preco no Varejo);
v indices de Preco por Atacado (ou indices de Preco do Produtor);
v'  Deflator Implicito do PIB.

« A principal razao da discrepancia entre os IGPs e os IPCs esta na
concepcao sui generis do IGP: IPA (60%), IPC (30%), INCC (10%).

« Aidéia original do IGP era prover uma aproximag¢ao mensal do deflator
implicito do PIB, dai sua composicao atipica.
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2.1.1.1. A ndo garantia de convergéncia no longo prazo; CBE

- Dada a composicao atipica do IGP, nao ha garantia de que o IGP e
o IPCA convirjam no longo prazo, apesar da crenga generalizada
em contrario.

« Na sec¢ao 2.2.2, analisaremos econometricamente a convergéncia
dos dois indices de precos.
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2.1.1.1.1. Agravamento do problema quando o IGP serve de
indexador a ativos financeiros; CBE

« Ainda que a convergéncia estivesse assegurada no longo prazo,
quando se trata de indexacao de contratos financeiros, é o prazo
do contrato (finito) que interessa.

« Em periodos determinados (alguns anos), a discrepancia entre os
indices pode ser substancial (mais sobre isso a frente).
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2.1.2. Os efeitos da depreciagao cambial sobre os IGPs e IPCs; CBE

« Os indices de preco por atacado contém uma maior participacao
de bens transaveis (tradables), sendo, por isso, mais afetados pela
variacao da taxa de cambio do que os indices de precos ao
consumidor.

« Como o IPA representa 60% do IGP, o IGP reage muito mais a taxa
de cambio do que o IPCA.
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2.2. O Tamanho da Divergéncia entre IGP-M e IPCA:
2.2.1. Analise historica; CBE

*Os Graficos 2, 3 e 4 ilustram como foi bastante significativa a divergéncia dos
indices ao longo da histéria.

O Grafico 2, construido com os mesmos dados do Grafico 1, mostra a
evolucao das taxas de inflacao medidas pelo IPCA e pelo IGP-M desde que este
ultimo foi criado em 1989. Note que é no periodo pés-Real, quando finda a
mega-inflagao, que a diferenca entre ambos se acentua em favor do IGP-M.

*Embora o IGP-M tenha superado o IPCA desde 1989, o Grafico 2 deixa claro
que houve diversos periodos durante os quais ocorreu o oposto. Em particular,
no periodo das grandes privatizagcoes do setor elétrico no Brasil (julho de 1995
a abril de 1998), o IGP-M cresceu abaixo do IPCA (vide Grafico 2) por motivos a
serem explicados mais a frente.

*Foi provavelmente esta uma das principais razoes de se optar pelo IGP-M para
a correcao inflacionaria das tarifas elétricas. Ou seja, a tentativa de beneficiar o
consumidor acabou tendo o resultado oposto em um periodo de poucos anos.
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2.2.1. Analise histérica: CB=

*O Grafico 3 estende o periodo histérico analisado. Para isso, substitui o IGP-M
por seu “indice-irmao”, o IGP-DI.

*No Grafico 3, marcamos além da flutuacao cambial, os diversos planos de
estabilizacao que ocorreram desde o plano Cruzado até o plano Real.

* A extensao do periodo até 1980, quando o IPCA comeca a ser apurado, dobra
a discrepancia maxima entre os indices, de cerca de 30% no Grafico 1 para
cerca de 60%.
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2.2.1. Analise histérica: CB=

*O Grafico 4 analisa a discrepancia entre o IGP-DI e o IPC que o compode. Note-se que
embora a discrepancia acumulada entre os extremos dos seus mais de 60 anos de
existéncia tenha sido pequena, as discrepancias ao longo desse periodo foram
significantes, ultrapassando os 40%.

*Por exemplo, no periodo entre margo de 1990 e junho de 1996, a inflacao medida pelo
IPC da FGV superou a inflagcado medida pelo IGP-DI em 52,7%. Esta foi a maior diferenca
registrada entre os dois indices.

*A partir da mudanga do regime cambial em janeiro de 1999, o IGP-DI passa a superar
sistematicamente seu componente IPC devido a ja mencionada maior sensibilidade do
IPA ao cambio.

*O Grafico 4 chama a atengao também para um fato que pode passar desapercebido
quando se analisa o comportamento dos indices apenas apds o plano Real. Nos periodo
desde 1944, a regra nao foi o IGP superar o IPC, mas o contrario. Ou seja, acreditar que
um tipo de descasamento de indexadores é favoravel a uma das partes (consumidores
vs. produtores) no longo prazo é tolice. Descasamentos podem gerar lucros ou
prejuizos. A unica certeza é a de que raramente trarao resultados neutros, ou justos.

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica
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Analise Historica — Conclusoes CBE

* IPCs e IGPs podem diferir substancialmente ao longo dos periodos
dos contratos.

* Desde 1944, a regra nao foi o IGP superar o IPC, mas o contrario.
* O descasamento entre receitas e despesas pode ser um risco

significativo para o equilibrio econémico-financeiro das empresas de
energia elétrica.

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica

21




Estudo sobre indice de Reajuste em Energia Elétrica CBE

* Motivadores, Caracterizacao do Problema e Conceitos Relevantes

 Analise Historica

 Analise Economeétrica

* Impacto do Descasamento sobre Rentabilidade dos Contratos
* Precificacao do Descasamento
- Os Problemas do indice Setorial

« Conclusoes e Recomendacgoes

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica

22




Analise Economeétrica CBE

* Objetivo:
- verificar o grau de sincronia(*) entre o IGP-M e o IPCA;
- responder ao mito “Indexadores convergem no longo prazo”

A anadlise do grau de vinculagao usada: cointegracao entre séries temporais.

* Modelos de regressao linear nao podem ser utilizados neste caso, pois as séries aqui
estudadas sao nao-estacionarias (média e variancia das séries mudam ao longo do tempo)
e os resultados obtidos poderiam ser espurios.

* Quando uma regressao é estimada com séries nao-estacionarias os testes estatisticos
usuais tendem a indicar que a relagcao encontrada é altamente significativa mesmo quando
isso nao é verdade. Isso ocorre por que a teoria estatistica padrao deixa de ser valida caso
as séries temporais sejam nao-estacionarias.

« A andlise de cointegragcao verifica a existéncia de uma relacao linear entre séries
temporais nao-estacionarias. Esta relacdao é conhecida como o equilibrio de longo-prazo
entre as séries. Para verificar a existéncia de cointegracao foi utilizado o procedimento de
Johansen (1988) .

(*) Sincronia: idéia intuitiva por tras do conceito de séries temporais cointegradas.

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica
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2.2.2. Analise economeétrica; CBE

 Em linhas gerais, a analise de cointegracao é similar a estimagcao de uma regressao linear
em que os testes usuais sao substituidos por testes modificados que levam em conta a
natureza nao-estacionaria dos dados.

» Sao os seguintes os resultados referentes ao IGP-DI e ao IGP-M em relagao ao IPCA.

v’ Considerando-se a amostra completa (Jan 1980 — Dez 2004), nao foi encontrada
nenhuma evidéncia de vinculacao entre os dois indices de precos.

v'Para o periodo pés-Plano Real, os resultados sdao bem diferentes. O teste de Johansen
indica que ha cointegracao entre as séries histéricas. Nota-se, no entanto, que apesar
de existir vinculagcao entre os indices, a diferenca entre eles é bastante acentuada (veja
grafico 3 acima).

v A tabela A1 no Apéndice | apresenta os resultados dos testes para o periodo pés-Plano
real.

v Os resultados referentes aos indices IGPM e IPCA foram similares.

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica
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Tabela 1:
Testes de Cointegracao entre o IGP-DI & IPCA e IGP-M & IPCA CBE

Metodologia de Johansen
Periodo Teste do Trago” Teste do Autovalor Miximo”
r=0 rz1 r=0 rz1
IGP-DIXIPCA (.000 0.111 (1,000 0.111
Lofigo-Prazo: logfigp-di}) =- 143632+ 15657 logfipea)
IGPMxIPCA (.000 0112 (1,000 0112
Longo-Prazo; logitgom) = - 85408 +1.)844 log(ipca)

1 p-valot doteste dottago para as seguintes hipoteses: nenhuma relacdo de cotmtegracan (r =0 e
uma telagdo de cottegracan(r 2 1),

: p-valot doteste do manno autovalor pata as seguintes hupoteses: nenhuma telacio de cotegracan
pelo menos uma telacan de comntegracao (r £ 1),

em Energia Elétrica
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Analise Econométrica — Conclusoes CBE

* Resultados referentes ao IGP-DI e ao IGP-M em relagao ao IPCA.

v'Considerando-se a amostra completa (Jan 1980 - Dez 2004), nao foi
encontrada nenhuma evidéncia de vinculacao entre os dois indices de precos.

v'Para o periodo pés-Plano Real, os resultados sdo bem diferentes. O teste de
Johansen indica que ha cointegracao entre as séries historicas.

v'Nota-se, no entanto, que apesar de existir vinculacdo entre os indices, a
diferenca entre eles é bastante acentuada.

v'Portanto, nao ha nenhuma garantia para a “Convergéncia no Longo Prazo”
de diferentes indices

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica
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2.2.3. Simulagées Histéricas e para o futuro das Taxas de Rentabilidade CBE
em Contratos de Diferentes Maturidades.

. Os graficos a seguir apresentam os resultados da simulagcao histérica em contratos
com diferentes maturidades: cinco e 10 anos.

. Supode-se, como caso base, um contrato no qual:
- um financiamento de $100 é amortizado por receitas mensais iguais,
- calculadas (via tabela PRICE) de forma a prover um retorno de 12% ao ano
- durante a vigéncia do contrato (cinco ou 10 anos).
- Esta rentabilidade é real e nominal, uma vez que no caso base nao ha inflagao.

. Quando se introduz a inflagao:

- as receitas passam a ter corre¢cao anual, comegando a partir do segundo ano do
contrato, pelo IPCA do ano anterior.

- Calcula-se, entao, a rentabilidade do contrato em relacao ao IGP-M. Os resultados
estao expostos nos graficos 5 a 8.

. A ordenada do grafico representa a rentabilidade (% ao ano) e a abscissa representa
o més de origem do contrato. Ou seja, cada més no eixo horizontal representa um contrato
que se iniciou naquele més. A ordenada correspondente representa a rentabilidade (taxa
interna de retorno) do contrato que originalmente tinha rentabilidade sem inflagcao de 12%
quando submetido a regra de indexacao pelo IPCA.

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica
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2.2.3. Simulagoes Historicas e para o futuro das Taxas de Rentabilidade CBE
em Contratos de Diferentes Maturidades.

. Em suma, a linha do grafico representa o efeito da indexacao das receitas pelo IPCA sobre a
rentabilidade real (isto é, acima do IGP-M) dos contratos.

. Quando a vida dos contratos simulados ultrapassa o final do banco de dados (dezembro de 2004),
passa-se a realizar uma simulagao estocastica do tipo bootstrap . Para simular as taxas futuras do IPCA
e do IGP-M, utilizam-se dois modelos VAR (Vetor Auto-Regressivo) de primeira ordem, o primeiro sem a
inclusao do cambio real e o segundo incorporando a taxa de cambio, dada sua importancia na
determinacao da diferencga entre os dois indices (vide se¢ao 2.3.3). Quando se inicia a simulagao, passa-
se a ter uma distribuicao de rentabilidades, representada pelo grafico de “ventilador”. Mostramos apenas
os graficos oriundos do modelo VAR sem cambio (os resultados do outro modelo constam de apéndice).

. A técnica de bootstrap é utilizada para estimar os percentis da distribuicao de probabilidade das
previsoes. Em vez de ser calculada apenas uma previsao para os indices de inflagao em um determinado
més, sao calculadas 2000 previsdes baseadas nos residuos aleatérios. Os residuos aleatérios de cada
previsdao sao escolhidos (sorteados) a partir do conjunto de residuos do modelo VAR estimado. A
previsao final é a média das 2000 previsoes.

. As simulagdoes tiveram inicio em agosto de 1994. A linha azul representa a mediana da
rentabilidade implicita. As areas coloridas representam os valores minimos e maximos para rentabilidade
e os quantis de 1%, 5%, 10%, 25%,75%,90%,95% e 99%. Nas simulagdes o passivo foi atualizado pelo
IGP-DI e o ativo pelo IPCA.
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Diagrama 1: Tela de Entra

das e Resultados da Simulacao Histoérica
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Efeito do Descasamento sobre a Rentabilidade - Conclusoes

B=

Inicialmente, cabe ressaltar que a indexag¢ao anual defasada, tal como prevista pelos contratos de
energia elétrica, ja embute uma perda inicial, independentemente de haver ou nao descasamento de
indexadores. Tal perda advém de nao se repor més a més a perda inflacionaria, mas apenas ano a
ano. A essa perda, que é positiva sempre que ha inflagao, soma-se a eventual perda (ou o eventual
ganho) devido ao descasamento dos indexadores.

Os resultados das simulagoes histéricas e para o futuro mostram que o efeito do descasamento entre
o IPCA e o IGP-M pode provocar redugoes de rentabilidade da ordem de até dois pontos percentuais,
ou cerca de um sexto da rentabilidade original (suposta em 12% ao ano).

Tal queda de rentabilidade pode parecer pequena quando comparada com a discrepancia de cerca
de 30% entre o IPCA e o IGP-M (vide Grafico 1, secao 2.1), Tal efeito decorre de a discrepancia
mostrada no Grafico 1 ser uma diferenga ponta-a-ponta, enquanto que nos contratos simulados, o
efeito do descasamento se da aos poucos; as primeiras prestagdoes quase nao sao afetadas,
enquanto as ultimas sao muito afetadas.

Também foi disponibilizada uma planilha Excel (Simulacao_TIR.xls) que realiza a parte da simulagao
histérica para diferentes maturidades de contrato e rentabilidade em ambiente sem inflagdo. O
Diagrama 1 reproduz a tela de entradas e saidas da planilha. O Diagrama 2 ilustra o funcionamento
da mesma, que é igual ao ja explicado anteriormente. O Apéndice Ill contém os pormenores da
operagao da planilha.
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2.3. Aprecamento do Risco de Base entre IGP-M e IPCA em Mercados
de Derivativos: CBE

. Uma das formas de se quantificar o risco de base entre o IGP-M e o IPCA é
recorrendo aos mercados de renda fixa e de derivativos sobre titulos de renda fixa. Esta
secao faz intenso uso de apreciagcoes de diversos especialistas (traders) nos mercados
citados.

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica

36




2.3.1. Analise dos dados dos ativos e derivativos existentes; CBE
2.3.1.1. Titulos publicos indexados ao IGP-M e ao IPCA

e O Tesouro Nacional emite regularmente titulos longos (0 mais longo matura em 2045)
indexados ao IPCA (NTN-B) e ao IGP-M (NTN-C). A emissao das NTNs indexadas aos IPCA e
ao IGP-M esta regulamentada pelos artigos 8° e 9° do decreto n°® 3.859, de 4 de julho de
2001.

. Esses titulos sao diariamente negociados no mercado secundario. O objeto de
negociagao é a taxa de juros real acima da variagao do indexador.

. Assim sendo, é possivel comparar-se quanto se exige de remuneragao (juro real)
atrelada ao IGP-M e ao IPCA.
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2.3.1.1. Titulos publicos indexados ao IGP-M e ao IPCA CBE

. O Grafico 7 mostra como variou a taxa real de juros dos titulos publicos indexados ao
IPCA desde novembro de 2003 para os titulos com vencimentos em 2006, 2013, 2015, 2023,
2024, 2033 e 2045. Os dados sao diarios e representam os rendimentos (yields) negociados
em mercados secundarios (e nao em leildes de titulos pelo Tesouro Nacional). A fonte dos
dados é a ANDIMA, Associacao Nacional das Instituicobes do Mercado Financeiro
(http://www.andima.com.br/).

. Nota-se no Grafico 7 que as taxas reais sobre o IPCA cairam significativamente desde
o final de 2003. Também se nota que ha pouca variagao do juro real com o prazo do titulo,
ou seja, a curva de rendimentos (estrutura a termo dos juros reais sobre o IPCA) é pouco
inclinada.

. Nao ha dados sobre a liquidez dos diversos contratos. A impressao dos especialistas
(traders) consultados é que os vencimentos mais longos apresentam pouca liquidez.
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Grafico 7 CB=

JUROS REAIS SOBRE A INDEXAGCAO PELO IPCA BASEADOS EM
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2.3.1.1. Titulos publicos indexados ao IGP-M e ao IPCA CBE

. Os dados sobre os juros reais sobre a indexacao pelo IGP-M provém das NTN-Cs e
estao disponiveis por um periodo mais longo, desde 2000 para os vencimentos mais
curtos.

. O Grafico 8 mostra que, a exemplo do ocorrido com os juros reais sobre o IPCA,
ocorreu com os vencimentos mais longos das NTN-Cs movimento semelhante de queda
dos juros reais a partir de 2003.

. O juro real sobre o IGP-M é inferior ao juro real sobre o IPCA, denotando o custo de
se trocar a indexagao ao IPCA pela indexagcao ao IGP-M.
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2.3.1.2. Derivativos que “trocam” a indexacao (Swaps) CBE

. Outra forma de se determinar o custo de se trocar a rentabilidade entre o IGP-M e o
IPCA sao derivativos financeiros que fazem exatamente isto, os swaps.

. Infelizmente, ndao ha negociacao relevante de swaps entre IGP-M e IPCA nos
mercados de derivativos (BM&F ou diretamente entre instituicdes financeiras, o mercado
“de balcao”). O melhor que se pode fazer é aproximar tal swap usando dois outros swaps:
o swap entre INPC e CDI e o swap entre o IGP-M e o CDI. Os swaps entre o INPC ou o IGP-
M e o CDI revelam o quanto se exige de juro real sobre cada um dos indexadores para se
trocar pela rentabilidade da taxa media diaria do CDI acumulada no periodo. Como o CDI é
o referencial basico da economia, as taxas dos swaps—cupons no jargao de mercado—sao
medidas da taxa real de juros a ser paga sobre cada um dos indexadores.

. Como mostra o Grafico 9, o INPC e o IPCA exibiram comportamentos muito
semelhantes, sobretudo apés o Plano Real. Assim, é razoavel aproximar-se o juro real
sobre o IPCA pelo juro real sobre o INPC.
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2.3.1.2. Derivativos que “trocam” a indexacao (Swaps) CBE

. O Grafico 10 mostra a curva de rendimentos (estrutura a termo dos juros reais sobre
INPC e sobre o IGP-M) para o primeiro dia util de fevereiro de 2005. A area assinala a
diferenca entre ambos.

. Por exemplo, no dia 5/fevereiro/2005, o cupom do IGP-M referente a oito anos era
9,17%. Ou seja, naquela data, podia-se trocar uma aplicagao com vencimento em oito anos
(sem pagamentos intermediarios) que pagasse o acumulo diario das taxas médias do CDI
por uma aplicagao que pagasse a inflagao acumulada no periodo medida pelo IGP-M
acrescida de uma rentabilidade anual de 9,17% .

. Na mesma data, o cupom do INPC referente a oito anos era 9,74%.

. Pode-se entdo combinar a negociacao dos dois swaps de forma a eliminar a ponta
CDI. Por exemplo, em se tomando a ponta passiva em CDI e ativa em IGP-M no primeiro
swap, e tomando-se a ponta passiva em INPC e ativa em CDI no segundo swap, obter-se-ia
um swap sintético no qual se estaria com a ponta ativa em IGP-M e a ponta passiva em
INPC.

. Desconsiderando-se os custos das taxas e emolumentos das transacgoes financeiras,
para trocar a indexacao de uma aplicacao de oito anos do INPC para o IGP-M, pagava-se em
5/fevereiro/2005 uma remuneracao adicional de 0,52% ao ano .
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Grafico 10
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2.3.1.2. Derivativos que “trocam” a indexacao (Swaps) CBE

. A Tabela 1 sintetiza as informacoes estatisticas sobre o juro real sobre o INPC e
sobre o IGP-M (respectivamente, o cupom do INPC e o cupom do IGP-M), bem como sobre
a diferenca entre ambos.

. Para horizontes iguais ou maiores do que cinco anos, a diferenga entre os juros reais
possui média de cerca de 150 pontos centesimais, e mediana entre 83 e 130 pontos
centesimais. Tais valores representam a média ou mediana do que se pagaria por trocar a
indexagao de uma aplicagao do INPC para o IGP-M. Este custo incidiria naturalmente sobre
a operacao das empresas de energia elétrica no caso do descasamento dos indexadores
entre receitas e despesas.
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Tabela 2: Cupons do INPC e IGP-M

B=

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores

Maximo Cupom IGP-M
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2.3.2. Modelo de determinacao de preco do risco de base entre IGP-M
e |PCA, @E

. Com base nas informagoes da diferencga entre o cupom do IGP-M e o cupom do INPC,
ou entre o juro real da NTN-B e o da NTN-C, pode-se extrapolar a diferenga que vigoraria
para um determinado prazo.

. Foi disponibilizada a planilha “RiscolGPM_IPCA.xIs”, a qual realiza tais calculos. No
Apéndice lll constam os pormenores relativos a referida planilha.

. A planilha também calcula o custo de se “trocar” a indexacao de um fluxo de caixa do
INPC para o IGPM. A metodologia é a seguinte:
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2.3.2. Modelo de determinacao de preco do risco de base entre IGP-M
e |PCA, @E

O problema é precificar o acréscimo de custo a ser repassado a tarifa devido a
transformacao da indexacao pelo IGP-M para o IPCA.

A idéia basica é seguinte. Parte-se de um empréstimo de n anos indexado anualmente ao
IGP-M com taxa interna de retorno (TIR) de y, ou seja:

& P & P{my) & pdlAg) @ op

VP_ _|_ e
= 1+y) =13 1+y (l+721{12f) =25 1+y) (1+ 324) t=1 1+y)t

Note que a ultima igualdade resulta de se poder compensar exatamente os termos relativos
a indexacao das tarifas (numerador) com os fatores de indexacao anual dos empréstimos.
Para a implementacao numérica da equagao acima, os termos VP, y e P (todos os Pts sao
supostos constantes) sao calculados a partir de um valor presente arbitrario (VP=100),
calculando-se a Pt usando a tabela price, dada uma rentabilidade y. Ou seja, VP e y sao
entradas do modelo, e P é calculada.
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2.3.2. Modelo de determinacao de preco do risco de base entre IGP-M
e |PCA, @E

Quando o numerador passa a ser indexado pelo IPCA, contudo, ndao se pode mais
simplificar o indexador do numerador com o do denominador (vide formula abaixo).

NS LN S LY (R 2 D N LY (.1 N
t:1(1+y)t t13(1+y)x(1+771mp) t:25(1+y)t><(1+72'1§&?24)

VP

Para reverter a situacao anterior, faz-se necessario trocar (swap) a indexacao da tarifa do
IPCA para o IGP-M. O custo de realizar o swap de x anos é sx, sendo necessario
'| acrescenta-lo a tarifa. A equacao abaixo mostra qual é o novo valor presente, VP’, a mesma
TIR de y.

12 2 P, X(l-l—S) X Pox(+s,) B pox(l+s,)
VP " + 1 2 + 3 + ...
Zl (l-i- ;3 (1+ tZ;S (1"‘ y)t ;7 (1+ y)t

1

O custo da troca de indexadores pode ser medido por (%— 1] x100 %

Este é acréscimo das tarifas necessario para desfazer o efeito da indexagao.
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2.3.2. Modelo de determinacao de preco do risco de base entre IGP-M
e |PCA, @E

O Grafico 11 mostra o resultado em termos de um contrato hipotético de dez anos. Faz-se o
calculo indicado anteriormente para contratos de dez anos iniciados em cada dia dos
dados disponiveis. Ou seja, computa-se o custo de se trocar a indexacao do IGP-M pelo
INPC para um contrato hipotético de dez anos iniciado no primeiro dia para o qual ha dados
de swaps disponiveis. Este é o primeiro ponto do grafico. Repete-se o calculo para o
segundo dia para o qual ha dados disponiveis; esse resultado é o segundo ponto do
grafico. Prossegue-se desta forma até o ultimo dia para o qual ha dados de swaps
disponiveis, assim construindo o Grafico 11.
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2.3.2. Modelo de determinacao de preco do risco de base entre IGP-M
e |PCA, @E

O Grafico 11 mostra que o impacto na tarifa pode ser substancial (até quase 8%), e que ha
sempre um custo positivo em realizar a troca de indexadores. Ha que se observar que o
impacto sobre a tarifa esta, provavelmente, bastante subestimado. Isto porque o mercado
desse tipo de swaps nao apresenta liquidez para os vencimentos mais longos (além de
cinco anos), tipicamente necessarios para os investimentos em energia elétrica. Ou seja,
caso um banco fosse realizar tal swap com uma empresa de energia elétrica, ele cobraria
dela provavelmente um multiplo do custo aqui computado. Este “sobrepre¢co” advém da
impossibilidade de o banco diversificar o risco do swap com uma empresa de energia
| elétrica langando mao dos contratos existentes.

Também foi implementada a planilha “RiscolGPM _IPCA_NTN.xls” que usa os dados
provenientes dos titulos indexados ao IPCA (NTN-B) e IGP-M (NTN-C) para realizar o calculo
do custo da troca dos indexadores. Os resultados, contudo, nao sao tao precisos devido a
dificuldade em se calcular diariamente a duragcao das NTNs. Na planilha, usamos as
maturidades em vez da duragao, o que afeta um pouco a precisao dos resultados.
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Aprecamento do descasamento - Conclusoes CBE
1. Titulos publicos indexados ao IGP-M e ao IPCA

. Uma das formas de se quantificar o risco de base entre o IGP-M e o IPCA é
recorrendo aos mercados de renda fixa e de derivativos sobre titulos de renda fixa. Esta
secao faz intenso uso de apreciacoes de diversos especialistas (traders) nos mercados
citados.

. O Tesouro Nacional emite regularmente titulos longos (0 mais longo matura em 2045)
indexados ao IPCA (NTN-B) e ao IGP-M (NTN-C).

. Esses titulos sao diariamente negociados no mercado secundario. O objeto de
negociacao é a taxa de juros real acima da variacao do indexador.

. Assim sendo, é possivel comparar-se quanto se exige de remuneragao (juro real)
atrelada ao IGP-M e ao IPCA.

. O juro real sobre o IGP-M é inferior ao juro real sobre o IPCA, denotando:
- maior expectativa em relacao a capacidade de protecao nominal do IGP-M;
- 0 custo de se trocar a indexacao ao IPCA pela indexacao ao IGP-M.
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Aprecamento do descasamento - Conclusoes CBE
2. Derivativos que “trocam” a indexacao (Swaps)

. Outra forma de se determinar o custo de se trocar a rentabilidade entre o IGP-M e o
IPCA sao derivativos financeiros que fazem exatamente isto, os swaps.

. Infelizmente, nao ha negociacao relevante de swaps entre IGP-M e IPCA nos mercados
de derivativos (BM&F ou diretamente entre instituicées financeiras, o mercado “de balcao”).
O INPC e o IPCA exibiram comportamentos muito semelhantes, sobretudo apés o Plano
Real. Assim, é razoavel aproximar o juro real sobre o IPCA pelo juro real sobre o INPC.

. Portanto, o melhor que se pode fazer é aproximar tal swap usando dois outros swaps: o
swap entre INPC e CDI e o swap entre o IGP-M e o CDI.

. Desconsiderando-se os custos das transacdes financeiras, para trocar a
indexacao de uma aplicagao de oito anos do INPC para o IGP-M, pagava-se em
5/fevereiro/2005 uma remuneracao adicional de 0,52% ao ano.

. Para horizontes >= 5 anos, a diferenca entre os juros reais é de 1,5%

Tais valores representam a média ou mediana do que se pagaria por trocar a
indexacao de uma aplicacao do INPC para o IGP-M.

Este custo incidiria naturalmente sobre a operagao das empresas de energia
elétrica no caso do descasamento dos indexadores entre receitas e despesas.
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Estudo sobre indice de Reajuste em Energia Elétrica CBE

* Motivadores, Caracterizacao do Problema e Conceitos Relevantes
* Analise Historica

* Analise Econométrica

* Impacto do Descasamento sobre Rentabilidade dos Contratos

* Precificacao do Descasamento

« Os Problemas do indice Setorial

« Conclusoes e Recomendacgoes
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3. Os Problemas associados com um ir’ldice Setorial: CBE
3.1. Dificuldade de Construcao de um Indice Setorial:

. Simonsen destaca que teoricamente a indexacao 6tima deva “... prever indexacao
plena com ajustes pelos choques de oferta, mas esses ajustes devem ser medidos ao nivel
da empresa, nao da economia como um todo. Estimar indices de custo de vida ajustados
por esses choques ja € um problema delicado ao nivel global da economia. Em nivel de
cada empresa seria um verdadeiro pesadelo, envolvendo custos e incertezas morais
capazes de inviabilizar qualquer contrato”.
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3.1.1. Observacao dos Custos: CBE

3.1.1.1. Dificuldades para medir;

* Medir adequadamente os custos de cada empresa é tarefa bastante ardua, mesmo para os
gerentes da prépria empresa. Tentativas de se medirem tais custos usando institutos de
pesquisa trarao possivelmente grandes erros que ocasionarao erros significantes na
estimativa dos custos das empresas elétricas.
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3.1.1.2. Informacao Assimeétrica; CBE

. Boa parcela dos custos de cada empresa constitui informacao que sé é detida pela
mesma. Por exemplo, descontos fornecidos por fornecedores nao sao de conhecimento
geral. A existéncia dessa informacao assimétrica constitui uma fonte permanente de
incerteza moral que pode viesar significativamente o indice setorial para cima, conflitando
com o objetivo maior de garantir a modicidade tarifaria.

. A inexisténcia de contratos de indexacdao baseados em indices setoriais é, per se,
uma prova da dificuldade de se estimarem tais indices.
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3.1.2. Diferenciacao entre Unidades (fonte de geracao, fase da vida CBE
util, localizagao geografica, etc.);

. Outro problema que pode dificultar a aplicacdao de um indice setorial é a grande
diversidade das unidades que o aplicariam. Para ser um indice fidedigno, deveria prever
variagoes de acordo com muitas peculiaridades, como:

o Fonte de geracao (térmica, hidraulica);

o Fase da vida util;

o Localizagcao geografica.

. Isso tornaria muito complexa a apuracao do indice.

. A empresa de referéncia, utilizada nas atualizacoes da base de remuneracao das
distribuidoras de energia, ja cria bastantes problemas. Empresas de mesma eficiéncia com
configuragcoes operacionais distintas tém custos distintos. Assim, remunera-las pela média
cria assimetrias indesejaveis, tanto de um lado, quanto de outro. O indice setorial viria a
agravar tal distorcao.
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3.1.3. Risco de Contestacoes Juridicas — Uma Nova Caixa Preta no
Setor Elétrico CBE

. Empresas cujos custos forem subestimados pelo indice setorial entrariam na justica,
enquanto as empresas cujos custos foram superestimados, assim aumentando seus
lucros, nao se manifestariam.

. Outro problema é o desempenho do indice, sobre o qual pouco se conhece. Se ele
subir muito em relagcao ao IGP-M, o consumidor de energia entrara na justica. Se ele ficar
muito aquém do IGP-M, o investidor em energia sofrera prejuizos.

. Em suma, o indice setorial abriria uma nova caixa (de Pandora) preta no setor
elétrico.
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3.1.4. A importancia Fundamental do Custo de Capital. CBE

. O mais importante aspecto, contudo, é a importancia fundamental do custo de capital
principalmente, mas nao exclusivamente, para as novas unidades.

. Dado o longo prazo requerido dos investimentos em geragao de energia elétrica, a
captacao de recursos é, via de regra, realizada via contratos com o BNDES que prevéem a
indexacao pela TJLP e cesta de moedas. Ja as distribuidoras de energia elétrica captam
recursos no mercado financeiro normalmente indexados ao CDI (trés a cinco anos) ou IGP-
M para prazos superiores. O custo financeiro é o predominante para a rentabilidade dos
investimentos. A indexacao das receitas por um indice setorial desvinculado do custo de
capital poderia, assim, ameacar o equilibrio econémico-financeiro das empresas de energia
elétrica.
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3.2. Por que um Indice Setorial ndo Resolve o Problema de Descasamento das

Empresas Elétricas? CBE

3.2.1. As Dificuldades para Obtencao de Financiamentos Indexados a Precos
Setoriais

 Uma forma de eliminar o risco de descasamento seria as empresas de energia elétrica
contratarem financiamentos indexados ao préprio indice de precos (custos) setorial.

* Isso, entretanto, nao é factivel, pois tal mercado provavelmente nao teria viabilidade.
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3.2.1.1. A Inexisténcia no Mundo de Mercados Liquidos para Titulos CBE
Indexados a Indices Setoriais de Precos;

* Prova de que um mercado privado de titulos indexados a indices setoriais nao seria viavel
é a inexisténcia no mundo de tais mercados com alguma liquidez.
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3.2.1.2. Dificuldade em Comercializar Titulos Indexados a indices de
Precos Setoriais CBE

A dificuldade de se criar tal mercado reside no que se conhece como “balcanizagao” de
mercados financeiros. Para que um mercado seja construido, € necessario haver um
volume regular de negociagcdes que proveja ao comprador ou vendedor do titulo alguma
confianga de que podera receber um prego razoavel quando precisar negociar o titulo.

« A medida que se criam novos instrumentos, a divisdo (“balcanizacdo”) dos mercados tira
liquidez dos instrumentos individuais, inviabilizando-os.

* Por isso, é muito pouco provavel que um mercado privado de titulos indexados a um
indice de precos do setor de energia elétrica venha a florescer.
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indice Setorial - Conclusodes CBE

Problemas associados a indices Setoriais:

1. Medicao adequada dos custos: institutos de pesquisa serao capazes de
capturar a complexidade de custos das empresas?

2. Informacao assimétrica: risco de incerteza moral ja que custos serao
reincorporados a tarifa no futuro?

3. Indices setoriais dao sinal adequado para comportamento eficiente?

4. Diversidade das unidades: fonte de geracao, tempo de vida, porte, localizacao.

5. Risco de contestacoes juridicas por parte de:
1. Empresas no caso de custos subestimados; e
2. Consumidores: custos superestimados

« A criacao de um indice setorial para indexar as receitas de energia elétrica
causaria problema analogo de descasamento entre IPCA e IGP-M

* Na realidade, o problema seria muito mais grave, porque as caracteristicas de
um eventual indice setorial nao sao conhecidas.

* Isso encareceria um eventual “hedge” do descasamento
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Estudo sobre indice de Reajuste em Energia Elétrica CBE

* Motivadores, Caracterizacao do Problema e Conceitos Relevantes
* Analise Historica

* Analise Econométrica

* Impacto do Descasamento sobre Rentabilidade dos Contratos

* Precificacao do Descasamento

« Os Problemas do indice Setorial

» Conclusoes e Recomendacoes

© CBIEE - Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica

67




Conclusoes e Reflexoes CBE

. Crer que o descasamento de indexadores favorece uma das partes (consumidores ou
produtores) no longo prazo é um mito. Descasamentos podem gerar lucros ou
prejuizos.

. O descasamento entre o indexador do passivo (IGP-M) e o indexador das receitas
(IPCA ou eventual indice setorial) implica risco. Tal risco é materializado em custos
que sao precificados e negociados em mercados financeiros.

. Sem a devida garantia de rentabilidade, os investimentos em energia nao virao na
quantidade necessaria para suportar o processo de crescimento sustentado da
economia brasileira, o que viria a prejudicar os consumidores.

. O descasamento de indices:
. prejudicara as empresas se nao houver repasse, ou
. prejudicara os consumidores se o descasamento for repassado as tarifas,
conflitando com a modicidade tarifaria, ou
. prejudicara o Estado, que teria que arcar com um novo “esqueleto”, um passivo
fiscal a ser resgatado no futuro, com impactos econémicos bastante negativos.

. Portanto, evitar o descasamento:
. Favorece a modicidade tarifaria; e
. Facilita a financiabilidade.
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Recomendacoes CBE

1. Respeitar os contratos e manter o IGP-M nos contratos atuais (distribuicao e
geragao, incluindo os contratos dos leildoes de energia nova):

 Eliminando o risco de descasamento (risco de base);

« Favorecendo a analise de risco perante os financiadores;

« Evitando o aumento do preco de energia.

2. Abandonar a idéia do “Indice Setorial” para o setor elétrico:

« Construcao dificil: metodologia e coleta de dados;

« Se implementado, sua imprevisibilidade aumentaria os custos que seriam
embutidos no preco da energia.

3. Confirmar coeréncia entre objetivos macroeconémicos e analise de risco no
setor elétrico: estaria o governo disposto a assumir o risco de descasamento
via BNDES, oferecendo financiamento indexado ao IPCA (para a parcela hoje
vinculada a cesta de moedas)?
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