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RESUMO

O presente trabalho trata da metodologia empregada pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica, durante os anos de 2007-2010, para determinar o Fator X aplicavel as distribuidoras
de energia elétrica. Ap6és uma revisao da literatura acerca do Fator X, tratamos das
metodologias de séries temporais para estimagdo do crescimento de mercado utilizado na
estimativa de receitas futuras do Fator X. Algumas questdes suscitadas pelas empresas
distribuidoras e por associa¢des representativas sao discutidas, e por fim sdo vistos alguns
modelos econométricos em andlise aplicada ao comportamento histérico do crescimento de
mercado das 20 maiores distribuidoras brasileiras, com um fornecimento de energia superior a

5.000 GWh anuais.
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ABSTRACT

The present work deals with the methodology employed by the Brazilian electricity regulator
(ANEEL), during the years of 2007-2010, to set the X-Factor for distribution utilities. After a
revision on the literature about the X-Factor, we focus on time series estimation techniques
employed to evaluate forecasted revenue estimates based on market growth forecasts. We
pinpoint some issues posed by distribution utilities and consumer associations, and, at last, we
make use of econometric models in the applied study of the historic behavior of energy
consumption of the 20 Brazilian distribution utilities that supply more than 5.000 GWh per

year.



LISTA DE ABREVIATURAS

ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica

ARIMA Auto-regressive integrated moving average

BRB Base de Remuneragdo Bruta

BRL Base de Remuneracdo Liquida

BSM Basic Structural Model — Modelo Estrutural Bésico (ref. Harvey e Shephard (1993))

CAPEX Capital Expenditures — Custos de Capital

CAPM Capital Asset Pricing Model — Modelo de precificagdo do custo de capital.

COLS Corrected Ordinary Least Squares — Minimos Quadrados Ordindrios Corrigidos.

DEA Data Envelopment Analysis — Andlise Envoltéria de Dados

OFGEM Office of Gas and Electricity Markets (UK)

OPEX Operational Expenditures - Custos de Operagdo e Manutengéo

RBC Remuneracio Bruta de Capital

RTA Reajuste Tarifario Anual

RTP Revisdo Tarifédria Periddica

S ANEEL | e

SFA Stochastic Frontier Analysis — Andlise de Fronteira Estocdstica

WACC Weighted Average Capital Cost — custo médio ponderado de capital.

VPA Valor da Parcela A — Itens d§ custos nﬁo-gerengiéveis das tarifas de distribuigdo
(compra, transporte de energia e encargos setoriais).

VPB Valor da Parcela B — Itens de custos gerencidveis das tarifas de distribui¢do (custos de

O&M, remuneracao do capital e depreciagdo).




LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Varidveis utilizadas pela ANEEL no calculo do Fator X ........cc.cccocvimininiiiiiiiininenencieeeeeesese e 13

Tabela 2.a: Mercado Residencial - comparacdo entre os resultados obtidos no presente estudo e as estimativas da ANEEL e
AS COMCESSIOMATIAS. ...euveuveeutetieiierteetert et et e ett et ett e bt eate bt ett e bt este bt eatesbees e e bt est e beestenbeeatenbeeate bt esbenbeestenbeesbenbeeatenbesntensesntenbennee 43

Tabela 2.b: Mercado Comercial - comparagdo entre os resultados obtidos no presente estudo e as estimativas da ANEEL e
AS CONCESSTONATIAS. ...ttt s e et b e e b et a e e e a e s b et ae e s e et eeaesae e e aeeneeaeenas 44

Tabela 2.c: Mercado Industrial - comparacio entre os resultados obtidos no presente estudo e as estimativas da ANEEL e das
COMCESSIOMATIAS. ...ttt b e et e h e b e b e e e e st e et e a e ea e s aese e et et ea e s e eaesa e et e eaeeneeaeenas 45

Tabela 2.d: Mercado Rural - comparagao entre os resultados obtidos no presente estudo e as estimativas da ANEEL e das
COMCESSIOMATIAS. .....uiiitiiiiet ettt s e et e e e b e b e e e e s ea e e a e sb e s b se e et e e ea et eeaesa e e e e eneeneenenes 46

Tabela 2.e: Mercado Demais Classes - comparagdo entre os resultados obtidos no presente estudo e as estimativas da ANEEL
€ dAS COMCESSIOMNATIAS. ...ttt st e h e b e b e et e s e e a e e a e s bese e et e e e e e e s e aesae e e aeeneenenes 46

Tabela 3: Resultado do teste de cointegracdo de Philips-Ouliaris para avaliar a relagdo entre o consumo de energia elétrica

das distribuidoras de energia elétrica e a produgdo industrial n0s Estados............ccccoeiiiviiiiiiiiiniiincee 48
Tabela 4: Resultado da aplicagdo de modelos ADL ao consumo de energia elétrica das distribuidoras de energia elétrica

considerando a produc@o industrial NOS EStad0S. .....c..couiriiriiriiiiiiiiiiierceeeetc ettt 50
Tabela 5: Especificacdes SARIMA utilizadas para a AES SUL ......cocuoiiiiiiiiiiniiieeenetceeeecetee et 52
Tabela 6: Especificacdes SARIMA utilizadas para a AMPLA ........cccooiiiiiiiiiete et 53
Tabela 7: Especificacdes SARIMA utilizadas para a BANDEIRANTE ........cccooiiiiiiriinieetceeeeeeee e 55
Tabela 8: Especificacdes SARIMA utilizadas para a CEB .......c...cocioiiiiiiiiiiiiiceetcieeeee et 56
Tabela 9: Especificacdes SARIMA utilizadas para a CEEE .........cc.cocoiiiiiiiiiiniiiietceeeeeteeeee et 58
Tabela 10: Especificacdes SARIMA utilizadas para @ CELESC .........cocoooiiiiiiiniiiiinienientceeteeetee et 60
Tabela 11: Especificacdes SARIMA utilizadas para @ CELG.......cc.cccoviriiiiriininiieeeneeteeeeeste ettt 60
Tabela 12: Especificacdes SARIMA utilizadas para @ CELPA........cccccociriiiiiiiniieeenerteeeee et 62
Tabela 13: Especificacdes SARIMA utilizadas para a CELPE .........cc.cccceiiiiiiiiininiiiiiensesereeeeeeee e 63
Tabela 14: Especificacdes SARIMA utilizadas para @ CEMAT .......cc.coeiiiiiiiiiineicicietnesteseseeeee et 64
Tabela 15: Especificacdes SARIMA utilizadas para @ CEMIG ...........ccccueoiiiiininiinieieieinesiesteneetee ettt 65
Tabela 16: Especificacdes SARIMA utilizadas para a COELBA ........c..cccoiiiiiimininiiieieteestesteseeeeeee et 66
Tabela 17: Especificacdes SARIMA utilizadas para @ COELCE.........c..cccccoiiiiminiiniiiiieincneseseceeeee et 67
Tabela 18: Especificacdes SARIMA utilizadas para @ COPEL............ccccceiiiiiinininiiiciineneseseeeeeee et 68
Tabela 19: Especificacdes SARIMA utilizadas para a CPFL Paulista ..........cccoccoeviiieiiiiiininincncceeeeceeseseeeeeeeeeese e 69
Tabela 20: Especificacdes SARIMA utilizadas para a ELEKTRO ......c..cccciiiiiininiiniiiiiinncsereceeeeeceese e 70
Tabela 21: Especificacdes SARIMA utilizadas para a ELETROPAULO........cc.cccooiiiiiiiiininienieniciceeeeceese e 71
Tabela 22: Especificacdes SARIMA utilizadas para a LIGHT .........cccoiiiiiiiiiiiiiniieicicnseseeeeeeeeeee e 71
Tabela 23: Especificacdes SARIMA utilizadas para a PIratininga..........cccceceririnienieieinininienenecieeeeeceese e 72

Tabela 24: Especificacdes SARIMA utilizadas para a RGE .........cc.cocoiiiiiiiiiiniiieceeetceeee et 73



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 — O Modelo de RPI-X apresentado pelo Ogdem nas revisdes tarifarias...........coceceeererreriereieeneneneneenreeeesesennens 17
Grafico 2.a — O regime de incentivo como explicado pela ANEEL..........ccccccociiininiiniiiiiiiinineeieeeeeesese et 21
Grafico 2.b — Ganhos de produtividade no célculo do Fator X como explicado pela ANEEL..........cccccccoviminineniinniencnennens 22
Grafico 3 — Processo de anélise dos custos operacionais eficientes pela ANEEL............cccccovinininiiiiinininineneieecnceennene 28
Grifico 4 — Estruturas 6timas de curvas de custo por MW de térmicas (1930 — 1990).......cccoverieninienienienieeeeieseeeeeeee e 29

Grifico 5 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo residencial e as taxas de crescimento médias
efetivas do DIENI0 2008-2009 .......cc.eeiiruieiirieitete ettt ettt ettt ettt e st e et e s bt eatestees e e bt ea b e bt e st e bt eht e bt ent e bt et b e beest e beeatenbeentebeenes 44

Grifico 6 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo comercial e as taxas de crescimento médias
efetivas do DIENI0 2008-2009 .......cc.eeiiruieierieeieie ettt ettt ettt et et e it e sbe et e s bt eatestees b e bt ea b e bt e st e bt eh b e beest e bt et b e beeste bt satetesneenbeeaes 44

Gréfico 7 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo industrial e as taxas de crescimento médias
efetivas do DIENI0 2008-2009 .......cc.eeiirieierieeiete ettt ettt et et e b e ste et e sbeeatestesa e e bt ea b e bt e st e bt eh b e bt e st e bt eht e beeate b e entenbeentenbeeaes 46

Grifico 8 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo rural e as taxas de crescimento médias
efetivas do DIENI0 2008-2009 .......cc.eeiiruieierieiieteet ettt ettt et e st e it e sbe et e sbeeatesteea b e bt ea b e be e st e bt eh b e bt ent e bt e bt e beestebeeatenteentenbeeaes 47

Grifico 9 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo demais classes e as taxas de crescimento
médias efetivas do bi€nio 2008-2000...........cccccuiiiiiiiiiiiiie e

Gréfico 10.a — Producio industrial nos Estados: PR, SC e RS - jan/2002 a dez/2009 - IBGE. ....... .49
Grafico 10.b — Produg@o industrial nos Estados: MG, SP e RJ - jan/2002 a dez/2009 - IBGE ...... .49
Grafico 10.c — Producéo industrial nos Estados: BA e PE - jan/2002 a dez/2009 - IBGE ............ .49
Grafico 11.a— Mercado de fornecimento da AES SUL entre jan/2002 € dez/2007 .........cccocevereneneciecenenrcnennens .51

Grafico 11.b — Apuragdo de observagdes outliers no mercado rural da AES SUL entre jan/2002 e dez/2007....... .52
Grafico 12.a — Mercado de fornecimento da AMPLA entre jan/2002 € dez/2007 ...........cccocevirinienecierieininenenereeeeee e 53
Grafico 12.b — Apurag@o de observagdes outliers no mercado da classe comercial da AMPLA entre jan/2002 e dez/2007.....53
Gréfico 12.c — Intervalos de confianca para os valores previstos pelo modelo em relacdo ao mercado residencial da AMPLA
para 0 bi€nio 2008-2009........cc.ccueiririririetet ettt ettt ettt et ettt sttt ettt et h et ettt a et he ettt ae et ueneen 54
Grafico 13 — Mercado de fornecimento da BANDEIRANTE entre jan/2002 € dez/2007 ...........ccccoueeveerininenenenreneeenenennens 55
Grafico 14 — Mercado de fornecimento da CEB entre jan/2002 € dez/2007 ...........coceoueieirerininenieieieeneniesesieeeeeeseesaennens 56
Grafico 15.a — Mercado de fornecimento da CEEE entre jan/2002 € dez/2007 .........cccccoeoieirinineniecieieeneneneneereeeeseenennens 57
Griéfico 15.b — Intervalos de confianga para os valores previstos pelo modelo em relagdo ao mercado residencial e rural da
CEEE para 0 bi€nio 2008-20009..........ccceetrtiieieieiieiententetet ettt st sttt et ettt sttt ae et et eae st st b et et es e et e be b b sttt eneeaeeaennens 57
Grafico 16.a — Mercado de fornecimento da CELESC entre jan/2002 € dez/2007...........cccoceririneniecrerininineneneeeeeeseeiennens 58

Grifico 16.b - Intervalos de confianga para os valores previstos pelo modelo em relacdo ao mercado comercial da CELESC
para 0 biénio 2008-2009...........cceceririmeneriieeneneeee et .59

Grafico 17.a — Mercado de fornecimento da CELG entre jan/2002 e dez/2007

Grifico 17.b — Intervalos de confianga para os valores previstos pelo modelo em relagdo ao mercado comercial da CELG

para 0 bi€nio 2008-2009........cc.ccueiririririeetet ettt ettt sttt et ettt sttt et a et h ettt a et ae ettt ae b ueneen 61
Grafico 18 — Mercado de fornecimento da CELPA entre jan/2002 € dez/2007 .........cccccveireririnenienieieeneneseneereeeeeesiennens 62
Grafico 19 — Mercado de fornecimento da CELPE entre jan/2002 € dez/2007 ..........cccecveieeririnenienieieinineneseereeeeeesiennens 63
Grafico 20 — Mercado de fornecimento da CEMAT entre jan/2002 € dez/2007 ........cc.ccveveeeririnenienreeeineneneniereeeesiesiennens 64
Grafico 21.a — Mercado de fornecimento da CEMIG entre jan/2002 € dez/2007 .........cccceveririnrenieorenieinineneneereeeeseeiennens 65
Gréfico 21.b — Apuracdo de observagdes outliers no mercado da classe demais classes da CEMIG entre jan/2002 e dez/2007

.................................................................................................................................................................................................. 65
Grafico 22 — Mercado de fornecimento da COELBA entre jan/2002 € dez/2007 .........cccceveririnenieierininineneneereeeeeesiennens 66
Grafico 23 — Mercado de fornecimento da COELCE entre jan/2002 & dez/2007..........cccceveririnenienrereeinineneniereeeesesiennens 67

Grafico 24 — Mercado de fornecimento da COPEL entre jan/2002 € dez/2007 .........cccecveirerininenienreieenenieseseereeeeeiesiennens 68



Grafico 25 — Mercado de fornecimento da CPFL Paulista entre jan/2002 € dez/2007 ..........ccccoceeveriereienininenenenreeeeneniennens 69

Grafico 26 — Mercado de fornecimento da Elektro entre jan/2002 € dez/2007 ..........ccecveviriririnenienieieeneneneseereeeeeie e 70
Grafico 27 — Mercado de fornecimento da Eletropaulo entre jan/2002 € dez/2007 .........cccccevverireniecreieinineneniereeeeeeeienaens 70
Gréfico 28 — Mercado de fornecimento da Light entre jan/2002 € dez/2007 ..........cocereeverieneneenenieneneeeseee e 71
Gréfico 29 — Mercado de fornecimento da Piratininga entre jan/2002 € dez/2007.........cccceeeevereeninieneneeneneeneneeeneeeeenees 72

Gréfico 30 — Mercado de fornecimento da RGE entre jan/2002 € dez/2007 ........cocuevuereerinieneneenieneeneneeresieeree e snees 72



INDICE ANALITICO

L INETOAUGAO. ¢ttt et et e b ettt e e e e s b e bt e e e n e s ane s et e st en e st e enneeanenreens 10
2. O célculo do Fator X e algumas questdes acerca da metodologia utilizada pela ANEEL.........c.ccocccocieneenee. 12
2 T £ 115 (o T4 i Lo 1o T OO URRUPUURRRP 12
2.2. O modelo adotado pela agéncia reguladora brasileira para cdlculo do Fator X e sua base tedrica. ........... 12
2.2.1. O CASO INEIES ..ttt e sttt et et et st 15
2.2.2. 0 CASO DIASIIEITO ....eouiiiieiiicieiee ettt et ettt e e st 18
2.3. Diferentes “fun¢des” para o Fator X — ganhos de escala, ganhos de eficiéncia e ganhos tecnoldgicos.....23
2.3.1. A fung@o “ganho de produtividade..........coceeieriiniinerieiie ettt st 23
2.3.2. A fung@o ganho de efiCIENCIA.........ooieriiiiiiiiiiieieeee ettt 26
2.3.3. A fung@0o ganho tECNOIOZICO .....eeruiiriiiiiiiieiieeitetteteee ettt ettt sttt et st st saee e 29
2.4. A projecdo de mercado no célculo do Fator X das distribuidoras brasileiras de energia elétrica............... 30
2.4.1. O reposicionamento tarifario durante as revisdes tarifarias .........c..ccceceeviiniiniienieniiiieiiceceee 31
2.4.2. O célculo da projecao de mercado para todo 0 Ciclo tarifario..........cccoceeveirierienieneiicnicieceee 32
2.4.3. Uma descricdo dos modelos de projecdo citados pela ANEEL ...........cccoceiiiiiininiiiiiiiciceee 32

3. Comportamento e proje¢do de consumo de energia no 2° ciclo de revisdes tarifarias — uma andlise pratica da
TNETOAOLOZIA ...ttt ettt et et et s bt s bt e s bt et e st ea b e e bt e sb e e bt e bt emb e s abesbeesbeenae et e eabeeatesbaenbeens 40
1T O £ 115 (o T4 i 1o 1o T OO USRS URRUPUURURPIO 40
3.2. Questdes acerca da projecdo de mercado discutidas durante o aprimoramento da metodologia. .............. 40
3.3. Proje¢do de Mercado para distribuidoras de energia elétrica através de modelos auto-regressivos de média
mobvel com efeito sazonal anual — ARIMA(p,d,q)(P,D,Q), e Modelos Estruturais. ..........ccceecveervieenieenneennnen. 41
3.3.1. Classes Residencial € COMEICIal..........ccooeueviiiiiiiiiiiiiieieieieieenee et e 43
3.3.2. Classe INAUSIIIAL.......c.oociiiiiiiiii it s e 45
3.3.3. Classe Rural € Demais CLaSSES .........cccecueviiriiriiriiniiiieiieicieiestee ettt st e 46

3.4. Avaliacdo da relacdo de cointegragdo entre o consumo de energia elétrica e a produgdo industrial,
modelos autoregressivos com defasagens distribuidas e sua possivel aplicacdo a andlise do comportamento de

INETCAAO. ..ottt ettt et ettt et et e e e s e s et e st e st e e et e eaaeeae e s e et e st eas e e anesanesae e st enn e et e eaneeanenneens 47
3.5. Procedimentos adotados quanto as séries de consumo analisadas...........cc.oeceeuerierieneeneeienie e 50
AL CONCIUSAO ...ttt e bt ettt e a e st b e sae bt e as e st e besa e bt s ae bt e aenae e b e 74
5. BIDHOGIALIA ¢ c..eeiteteeee ettt bbbt et ea e b e b et e ae sttt sbe e e e 77
6. ANEXOS ...ttt ettt sttt et a ettt st h e e a e bt ettt na bbbt et e a bttt be bbb et et e b e 79
6.1 EMPresas AVAlIAdAS.........ooieriiiiiiiiiiieiiecc ettt sttt et e s et 79

6.2. Funcdes e codigos de programagdo do R-CRAN utilizados na presente dissertacéio para rodar os modelos
estatisticos/econométricos e para apresentagao GLAfICA. .......coceereeriieiiieiiinienieniteeee ettt 80

6.3. Exemplo de utilizacdo do R-CRAN para rodar os modelos e gerar graficos. .........cccceeeeveevierieneeneennenne. 82



1. Introducao

No Brasil, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL é responséavel pela implementagao
das diretrizes de governo e pela regulacdo do setor elétrico brasileiro (SEB), através de normas e
regulamentos setoriais. Dentre essas atribuicbes regulatérias, uma das questdes centrais é a de se

determinar as metodologias aplicaveis nos processos de revisio tarifaria periddica.

Para as concessiondrias distribuidoras de energia elétrica, as discussées das metodologias
para determinacédo dos custos operacionais, da remuneracao regulatéria e da depreciacao do capital
foram iniciadas a partir de 2007, para aplicagdo durante o periodo compreendido entre 2007-2010,
denominado de 2° ciclo de revisbes tarifarias. Esses itens de custo denominam-se “custos de
distribuicao” ou “custos gerenciaveis pelas distribuidoras”, e tanto o comportamento dessas variaveis
quanto da receita de distribuicdo durante o periodo tarifario sdo vistas por meio de um componente
denominado Fator X.

Visando dar maior transparéncia ao processo de implantagcdo dessas metodologias e identificar
itens passiveis de aprimoramento no calculo tarifario, a ANEEL instaurou a Audiéncia Publica n®
052/2007, em dezembro de 2007. Dentre os grandes temas tratados nessa AP, destacavam-se: 1) a
metodologia de célculo dos custos operacionais; 2) a metodologia de determinagdo da taxa de
remuneracao regulatéria, item relacionado com o calculo da Estrutura Otima de Capital e da Base de
Remuneragdo Regulatéria (“rate base’); e 3) metodologia para determinar os ganhos de
produtividade esperados (Fator X) para a empresa regulada em decorréncia do crescimento de
mercado durante o periodo tarifario.

Na presente dissertacéo, tratamos especificamente do item relativo ao célculo do Fator X, e,
mais especificamente, da metodologia para proje¢éo do crescimento de mercado utilizado no calculo
da receita projetada durante o periodo tarifario de cada empresa. O uso desse componente, em um
regime de price cap, tem fundamento na concepg¢ao de que ao tentar estabelecer tarifas para uma
empresa regulada, emulando um mercado competitivo, as tarifas devem refletir as mudangas nos
custos dos insumos e na possibilidade de ganhos de produtividade com o crescimento da receita a

taxas maiores do que dos custos variaveis.

Assim, o Fator X deve capturar tais diferengas observadas entre a firma regulada
comparativamente ao restante da economia. Se a firma regulada pode aumentar sua produtividade

acima da média da economia entédo o Fator X sera positivo.

Nas discussbées da AP 052/2007, a opcao adotada pela ANEEL foi a de utilizar um forecast

approach para o Fator X. Em sintese, foram feitas estimativas do fator de produtividade que
10



representa o quanto devem ser reduzidos os pre¢os de maneira tal que o fluxo de receitas projetadas
deduzidas dos custos de capital e custos operacionais, resultem em um valor presente nulo (Receita
= Custos), descontado a taxa de remuneragéo regulatéria. Ou seja, procura-se estabelecer um fluxo

que resulte em um lucro econdmico igual a zero, emulando um mercado competitivo.

Entdo, o regulador procura determinar as tarifas aplicaveis que serdo cobradas pelas firmas
com base em estimativas de crescimento de mercado, que permitem estimar a energia vendida em
cada ano do periodo tarifario. Supondo que a estimativa esteja adequada, obtém-se uma receita
compativel com a recuperagdo dos custos incorridos, com um retorno adequado sobre os
investimentos efetuados. Como essa receita é dividida pela quantidade projetada de venda de
energia, obtém-se uma tarifa ‘volumétrica’, ou seja, que depende do consumo realizado.

Essa tarifa é mantida inalterada durante o periodo tarifario, sendo que a receita da empresa
serd obtida mediante a aplicagdo dessa tarifa pelo efetivo montante de energia vendida em seu
mercado. Se essas vendas (quantidades fisicas) forem maiores do que as projetadas no momento da
formacao da tarifa, a empresa adquire uma receita adicional, se forem menores do que o projetado,
ela tem uma perda de receita. Portanto, apds fixada a tarifa, a receita das empresas flutuam de

acordo com o nivel de vendas efetivamente verificado.

O mercado projetado no calculo do Fator X e os ganhos de produtividade tomam especial
importancia no calculo tarifario, sendo que eventos nédo previstos podem distorcer essas estimativas.
Torna-se, entdo, questdo importante identificar as melhores estimativas para o crescimento de
mercado.

A presente dissertacao foi dividida da seguinte maneira: apds essa secao introdutéria, a se¢ao
2 apresenta questdes acerca da metodologia de calculo do Fator X utilizada no Brasil, suas origens e
diferengas em relagdo ao caso inglés, as fungbes tradicionais do Fator X extraidos da literatura
econdmica, e por fim a forma escolhida pelo regulador brasileiro para realizar as estimativas de
crescimento de mercado. Na se¢do 3, analisamos o comportamento e proje¢do do consumo de
energia de acordo com a metodologia proposta durante o 2° ciclo de revises tarifarias, avaliando as
questdes suscitadas pelas empresas distribuidoras e associagdes representativas. Sao feitas
estimativas visando averiguar a adequacao dessas metodologias para realizar previsbes com base no
historico de consumo de energia, por subclasse de consumo, e sdo apresentadas comparagcbes em
relacdo as estimativas feitas pela Agéncia e pelas distribuidoras, para outros periodos relativamente
proximos. A secao 4 conclui.
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2. O calculo do Fator X e algumas questoes acerca da metodologia
utilizada pela ANEEL

2.1. Introducao

Nesta secao sao apresentadas: i) as bases tedricas e a forma de calculo do Fator X segundo o
modelo adotado atualmente no Brasil; ii) Os diferentes enfoques do Fator X quanto a ganhos de
eficiéncia, de produtividade e ganhos tecnologicos e a aplicabilidade desses conceitos ao caso
brasileiro; iii) a metodologia utilizada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL para andlise

das estimativas de crescimento de mercado.

2.2. 0 modelo adotado pela agéncia reguladora brasileira para calculo do Fator X e
sua base tedrica.

A forma de calculo do Fator X estabelecida pela ANEEL, em seus contornos atuais, foi
estabelecida por meio da Resolugdo Normativa n®. 55/2004 no &mbito do 12 ciclo de revisdes

tarifarias com a seguinte descrigdo algébrica':

N . N
ROL(]. —Xe)l_l . ZRBCL + Di + O&Ml

= (1 + rwace)? (1 + rwace)?

A equacao acima descreve um fluxo de caixa descontado de receitas projetadas (lado
esquerdo da equacao), e de despesas projetadas (lado direito) para o periodo tarifario que se inicia
com a revisdo tarifaria periddica de cada distribuidora de energia elétrica. O Fator X (representado
pela variavel “Xe” na equagao acima) representa um redutor anual do preco que evita que o
crescimento esperado de produtividade do negdcio, por um aumento previsivel na quantidade de
energia fornecida, ocasione um descompasso entre a receita efetiva em relagdo aquela inicialmente

prevista para cobertura dos custos de distribuicdo durante o reposicionamento tarifario inicial P,. Tais

! Optamos por reproduzir o fluxo de caixa descrito na Resolugdo Normativa 234/2006, com modificagbes da
Resolugdo Normativa n®. 338/2008, que tem uma descri¢do mais intuitiva do fluxo de caixa descontado de

receitas e despesas projetadas do Fator X como calculado pela Agéncia, mas que se baseia na formulagédo
inicialmente feita por meio da Resolugédo Normativa n° 55/2004 que permanecera vigente durante o 2° ciclo.

As revisdes tarifarias iniciaram-se no periodo entre 2003-2005, como previsto nos contratos de concessao de
distribuicdo assinados entre 1998-2001. Atualmente ja passamos pelo 2° ciclo tarifario, durante o periodo 2007-
2009, enquanto que o 3° ciclo compreendera as revisdes tarifarias que ocorrerdo durante o periodo 2011-2013
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custos de distribuicdo referem-se a remuneragao regulatéria e a cobertura dos custos operacionais

necessarios a execucao da atividade concedida.

Para realizar esse calculo € necesséario fazer uma projecdo da evolugdo dos custos
gerenciaveis (denominada “Parcela B”, segundo os contratos de concesséo), ou seja, dos custos
operacionais, remuneragao da base de ativos regulatérios e respectiva depreciacdo. Também é
necessario realizar projegdes quanto ao crescimento de mercado e receita de fornecimento que sera
alcancada com as atuais tarifas de fornecimento. Portanto, as receitas operacionais, a remuneracao
bruta de capital, a depreciacdo e os custos de O&M séo variaveis que dependem de projecdes ou
expectativas de crescimento futuro para periodos de 4 ou 5 anos. Todas as varidaveis sao

determinadas exogenamente, a exce¢do do Xe que resulta da equagéo acima.

A tabela abaixo descreve como as variaveis mencionadas acima foram determinadas no

calculo tarifario durante o 22 ciclo:

Tabela 1: Variaveis utilizadas pela ANEEL no calculo do Fator X

Designacao no Variaveis
FCD utilizadas
RO Po.Qi RO; — Receita Operacional no ano i.

Forma de calculo ou apuragao

Po — é resultado do reposicionamento tarifario, indicando o
nivel médio das tarifas de distribui¢éo, ou seja, refere-se a
parcela da tarifa de energia elétrica que cobre a Parcela B ou
0s “custos gerenciaveis”;

Qi — quantidade de energia que sera fornecida durante todo o
periodo tarifario e que resulta da projecédo de crescimento de
mercado (dados anuais de consumo de energia, em MWh,
para cada ano i do periodo tarifario, para as classes de
consumo residencial, comercial, industrial, rural e demais
classes).

RBCG; rwacc.BRL; rwacc — a taxa de remuneragao regulatoria calculada por meio
da metodologia do custo ponderado médio de capital
(WACQ).

BRL — Base de Remuneragéo Liquida, que corresponde ao
Ativo Imobilizado em servigo depreciado, p6s adigdes ou
baixas.

D; d.BRB; Trata-se da aplicagédo da taxa de depreciagdo média ao valor
novo de reposigao de todos ativos vinculados a prestagéao do
servico, chamada de Base de Remuneracéo Bruta.

O&M COPEM(Q;, NCy) A evolucdo dos custos operacionais depende do valor inicial
COE (NCy) da Empresa de Referéncia, sendo decomposta em custos
Cof = cog operacionais de O&M, de atendimento comercial e custos
administrativos (CO%%M,C0e C04), sendo que o primeiro
depende de projegdes de crescimento do fornecimento de
energia em MWh (Q;), os dois primeiros dependem de
projecdes de crescimento do numero de clientes (NC;), e, por
fim, os custos administrativos que sdo mantidos constantes e
reavaliados somente no ciclo seguinte (ap6s 4 ou 5 anos).
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Para a definicdo do mercado de energia, consideram-se inicialmente as projegcdes informadas
pelas concessionarias, que sao depois analisadas pela ANEEL quanto a consisténcia a partir de
projecOes feitas pela Agéncia com base em metodologias de séries temporais. Como o niumero de
clientes também entra no calculo das estimativas de custos operacionais, no momento em que se faz
a projecdo do mercado de energia, também é feita uma proje¢cdo do crescimento do numero de

clientes.

Supondo que P, permanece inalterado, em termos reais, durante o periodo tarifario e que
ocorrem variagdes na quantidade de energia fornecida (Q;) e, por outro lado, os custos aumentam em
funcdo de alteragbes na base de remuneragdo, em fungdo dos investimentos, e dos custos
operacionais, € em funcdo de aumentos na base de clientes, entao o X, representa um redutor de P,
que captura os ganhos de produtividade pelo aumento do consumo de energia. No segmento de
distribuicao de energia elétrica, em que se observa altos custos fixos, espera-se normalmente
rendimentos crescentes para uma vasta faixa da escala do negdécio, e, portanto, um Fator X positivo é

o resultado usual.

E importante notar que atualmente a ANEEL parte da premissa de que cada empresa deve
iniciar de imediato com um patamar de custos operacionais tidos como eficientes’, por conseguinte
nao identifica qualquer ganho adicional de eficiéncia através do Fator X. Portanto, ao resolver a
questao da eficiéncia no periodo inicial e manter esse patamar inalterado durante o restante do ciclo
tarifario, o célculo realizado no 12 e 2° ciclos focou-se exclusivamente nos ganhos de produtividade
do negdcio pelo crescimento previsivel de mercado que levaria a uma taxa de crescimento da receita

de fornecimento acima da taxa de crescimento dos custos inicialmente estipulados.

Entretanto, cabe frisar que a principio nada impede que a ANEEL estipule métodos baseados
em comparacao entre empresas, com a substituicdo da atual metodologia de empresa de referéncia
por fronteiras eficientes (e.g., por meio de métodos de programagcao linear, como o DEA, ou por meio
de técnicas estatisticas, como o SFA). Assim, em tese, poderiam ser estabelecidas metas de
convergéncia dos custos operacionais em relacdo a uma fronteira eficiente, por meio do Fator X.
Nesse caso, poderia ser dito que o célculo do Fator X incorporaria também os ganhos de eficiéncia,
como se observa em outros paises®. Por fim, parte da literatura identifica o Fator X como mecanismo
gue capta os ganhos de eficiéncia produtiva por causa de mudangas tecnolégicas. Este, porém, é um
item que tem relativamente menos importancia no segmento de distribuigcdo de energia elétrica, pois

grande parte dos equipamentos e materiais que compdéem a rede de distribuicdo seguem padrdes

2 Essa premissa pode ser considerada um tanto rigorosa, forte, pois poderia ser interpretada como se a ANEEL
determinasse de partida que todas as concessionarias estivessem em uma espécie de fronteira eficiente, desde
o inicio do ciclo. Entretanto, a idéia de uma fronteira eficiente ndo encontra sustentagdo na metodologia
estabelecida pela ANEEL para o 2° ciclo de revisdes tarifarias, na pratica a empresa de referéncia reflete
parametros médios de eficiéncia do setor, que incorre em praticas, pregos e custos médios do segmento.

% Por exemplo, na Inglaterra varios métodos foram aplicados pelo regulador para tentar determinar a eficiéncia de
custos operacionais, incluindo: analise de tendéncias historicas do Opex, analises de benchmark top-down que
envolvem analise economeétrica, andlises de benchmark bottom-up envolvendo modelagem de engenharia de
processos, comparagdes internacionais e previsdes baseadas em comportamentos esperados de produtividade
e de precos de insumos dos itens que compdem os custos.
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técnicos que nao se alteram significativamente ao longo de periodos de tempo relativamente curtos,
como € o caso do periodo tarifario que dura ndo mais do que 5 anos, como argumentamos mais

adiante na secao 2.3.3.

2.2.1. O caso inglés

Durante as discussdes da revisdo dos controles de precos iniciada em 1999 (Electricity
Distribution Price Control Review 3 - DPCR3), o regulador britdnico preocupou-se principalmente em
comparar a eficiéncia entre as 12 empresas distribuidoras (distribution network operators — DNO),
incorporando tal comparacdo ao Fator X. Nesse sentido, no caso britanico, a maior preocupagao ao

estipular o Fator X foi a de capturar ganhos de eficiéncia relativa entre as distribuidoras.

A deciséo de transitar de um cost-plus-fixed-fee (“cost-plus”) para um regime de price cap teria
sido a decisdo mais importante®. Tratava-se do primeiro momento em que as empresas teriam a
possibilidade de responder aos incentivos dados pelo novo regime, por isso tal transicdo seria mais

importante do que a forma especifica de implementagéo do Fator X.

Entretanto, na afirmacao acima se presume, sem maiores contestacoes, que os interesses dos
gerentes e administradores da empresa e dos acionistas sdo perfeitamente alinhados. Ou seja, ao
ignorar a possibilidade de um problema do tipo principal-agente, ignora-se a possibilidade de que os
administradores vejam o price cap relaxado como uma mera restricdo orgamentaria a ser alcangada,
em vez de ir além da meta proposta, como seria de se esperar em um mecanismo de incentivo.
Assim, ao ignorar um possivel problema de informagao assimétrica por moral hazard (no caso, o
esforgo dos gerentes e administradores em baixar custos além da restricdo), pouca atengao foi dada
a questao do incentivo dado pelo mecanismo tanto para administradores quanto para as companhias

e seus controladores ou acionistas.

Entao a regulagéo price cap por meio do RPI-X (retail price index with deduction of expected
efficiency savings X) foi desenhada para combater os problemas de moral hazard em exercer esforgo
no sentido de reducdo de custos, sob a ética dos acionistas, mas na pratica pode persistir um

problema de moral hazard nos casos em que as metas ndo séo suficientemente desafiadoras.

Além disso, surgiu outro problema quanto ao estabelecimento do Fator X durante as revisdes
tarifarias: o de se determinar o quao préximo o Fator X estabelecido para o novo ciclo deveria se
relacionar com a performance alcangada no ultimo ciclo pela empresa, em resposta aos incentivos, e,
por outro lado, o quanto ela poderia ficar descasada da performance passada sem que houvesse
objecdes da sociedade contra ganhos extraordinarios. Beesley and Littlechild (1989) argumentam que
em industrias com caracteristicas de monopdlio natural regionais, haveria certa pressdo social no
sentido de relacionar a fixagdo do Fator X com alguma medida de performance pretérita da empresa,
comparativamente a efetiva taxa de retorno sobre capital, entdo medidas de comparacdo de

performance, yardstick competition, tornam-se importantes. Na experiéncia internacional, duas

* Jones(2001)
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agéncias reguladoras caminharam nessa direcdo: na Holanda e na Australia (DTE, 1999; IPART,
1999).

O célculo do X realizado pelo Ofgem durante a 32 revisdo® consistiu em:

i) Determinar o valor dos custos operacionais para o primeiro ano do periodo tarifario, e

os gastos de capital para todo o periodo (OPEX; e Y.i-, CAPEX,).

ii) S&o avaliados dois cenarios de qualidade de fornecimento (atual s; e um “enhanced”
s,) utilizando medidas de qualidade usuais do setor elétrico, como as metas de
seguranca ou freqliéncia de interrupgdes (FIC) e disponibilidade ou duracdo de

interrupgées (DIC).

iii) Os valores de OPEX e CAPEX passam por um escrutinio pela agéncia reguladora e é
feita uma comparagédo dos valores projetados pela empresas com as projegbes de

aumento de carga feitas pelo Ofgem.

iv) Ha discricionariedade por parte do regulador para recusar as informagdes
encaminhadas pelas empresas, mas, por outro lado, parece existir certo espaco para
barganhas entre concessionaria e o Ofgem®. Como resultado, obtém-se séries
temporais para as variaveis OPEX, CAPEX e Depreciagao.

V) Calcula-se a remuneracgao regulatéria por meio da metodologia do custo ponderado
médio de capital (WACC) e de uma base de ativos que é formada para todo o periodo
e “acumulada”, refletindo valores iniciais da base em dado periodo f (V,_;) e ao final
desse periodo (V,). Ou seja: V, = V,_, + CAPEX, — D,.

Vi) Calcula-se um fluxo de caixa descontado de maneira que o valor presente de receitas e
despesas seja idéntico: PV(R) = PV(C). Algebricamente, abrindo-se todas variaveis

que compdem receitas e custos teremos um FCD com a seguinte especificagao:

n n
Z Py(1+RPI—X)'Q, Z [OPEX, + D; + i(V,_, + CAPEX, — D,)]
1+ - 1+

t=1 t=1

vii) O Fator X é calculado de maneira a refletir os deslocamentos em diregéo a fronteira

eficiente’ dos custos operacionais durante o periodo tarifario das companhias.

° OFGEM(1999) e Jones(2001).

® Jones(2001): “A yardstick efficiency comparison based on controllable operating costs is carried out both to set
allowed operating costs and to suggest an X factor.(...)The nature of the yardstick comparisons and the way they
are used in the analysis are not as transparent as they could be, and ongoing bargaining seems to characterise
the evolution of the controls.”

7 Para a revisdo das distribuidoras iniciada em 2000, a OFGEM estabelecia a fronteira eficiente com base em
uma comparagao entre as empresas por meio de uma regressao simples do Opex em relagéo a um indice
composto (numero de clientes, tamanho das linhas de distribuicao e quantidade de energia fornecida) por
minimos quadrados ordinarios com deslocamento do intercepto de maneira que a reta interceptasse o nivel
observado da empresa mais eficiente, método COLS. Esse método aplicado pelo Ofgem, alids, encontra varias
criticas dentre as quais é destacada a de Pollit(2005).
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viii) Assim, a Unica variavel que permanece indeterminada, a partir do fluxo de caixa

anterior é P,’.

Notando que o valor de Py na equacao acima é uma constante no somatério a esquerda da

equagao acima, podemos isola-lo e, entéo calcular explicitamente P, por meio da seguinte férmula:

_ YEAlOPEX, + Dy + i(V,_y + CAPEX, — D)](1 + )"
- L, (1+RPI-X)tQ,(1+ D)t

Py

Ao inicio de cada ciclo tarifario todas as variaveis que determinam P, sdo reavaliadas: sao
geradas novas séries de projecdes dos custos operacionais e despesas de capital com investimentos,
€ recalculado o custo de capital médio e o X aplicavel que dependera do grau de ineficiéncia das
empresas em relagdo a fronteira eficiente. Assim, no momento de aplicagdo dos resultados da
revisdo tarifaria h4& uma mudanga do nivel de P, em relacdo aquele observado no ultimo ano do
periodo anterior, Ap, que servird como ponto de partida para o mecanismo de incentivo no periodo

tarifario subsequente. A figura a seguir ilustra o mecanismo de incentivo no regime de price cap:

Grafico 1 — O Modelo de RPI-X apresentado pelo Ogdem nas revisoes tarifarias

Ofgem Model of RPI-X Review of Price Controls

£/kWh
| 1 000
____________________ . ‘
Pol— ! 2
I "+ k* E
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Time

fonte: Jones (2001)

As variaveis vistas no Grafico 1 sdo o preco inicial estabelecido para o ciclo (py), a estimativa
para os custos operacionais regulatérios (r*) e os custos de investimentos em capital regulatério (k*).
O retorno para a distribuidora é dada pela diferenga entre o preco inicial estabelecido e a soma dos
custos operacionais e dos investimentos, ou seja p — (r* + k™). A inclinacdo negativa reflete a

concepcgao de que ha ganhos projetados de eficiéncia no Fator X estabelecido em t,.

8 Diferente do caso brasileiro. A legislagéo brasileira prevé que Py deve ser determinada a partir de suas
componentes de custo (para fins do Fator X, a componente de custos gerenciaveis), que inclui em sua férmula
0s custos operacionais e a remuneragao do capital. Portanto, o Fator X durante o 2° ciclo refletiu um nivel
regulatério médio de eficiéncia, mantido constante durante todo o periodo tarifario, servindo como uma meta a
ser alcangada ou ultrapassada. A variavel a ser determinada no fluxo de caixa é o préprio Fator X que captura
apenas o efeito do descasamento projetado entre receitas e despesas projetadas, i.e. ganhos de produtividade
(devido ao crescimento de escala do neg6cio).
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Comecando no periodo de 1995, o preco inicial foi ajustado levando-se em conta as
estimativas iniciais de custos em relacdo ao patamar preexistente, portanto inicialmente ha uma
diferenca em p,, € 0 ajuste corresponde a uma reducgdo inicial Ap,. A remuneragdo do capital
permanece constante durante o periodo tarifario, portanto a diferenca entre p e (r* + k¥ nao se altera
durante o ciclo e, como p néo é revisto, 0 pre¢o varia somente em funcao da diminui¢éo projetada de
r* + k* para o periodo tarifario, em virtude dos ganhos de eficiéncia projetados no Fator X. O
mecanismo de incentivo funciona aqui a partir do momento em que o regulador néo altera o preco em
funcdo do comportamento observado dos custos e rendimentos da empresa regulada, entdo qualquer
ganho adicional que resulte da diminuicdo de custos obtida pela empresa (representada pela area
hachurada do grafico) resulta em uma maior remuneracdo efetiva. Ou seja, a diferenca da
remuneracdo efetiva p — (r + k) sera tanto maior, quanto maior for a diminuigdo, em relagédo a

projecao regulatéria, dos custos operacionais r — r* e de capital k — k*.

Portanto, a empresa é residual claimant desses beneficios que se originam de reducées nos
custos operacionais e nos custos de capital necessarios a prestagao do servi¢o. A nogao subjacente
a adocao desse critério, que torna a empresa residual claimant dos beneficios adicionais por ela
gerados, é que em um regime de incentivo ndo se deve interferir na gestdo da empresa quanto as
praticas bem sucedidas em reduzir custos operacionais, dada certa qualidade na prestagdo do
servigo oferecido, até finalizado o periodo entre revisdes (lag regulatdrio).

No comeco do periodo tarifario seguinte, ao fazer novas projegbées de custos operacionais e de
investimentos, a agéncia reguladora estabelece novamente um prego inicial, com uma mudanca de
precos no periodo inicial, Ap,, que passa a incorporar ganhos de eficiéncia alcangados pela empresa

regulada no periodo anterior.

Essas reducdes discretas de P, que acontecem no comecgo de cada periodo de controle, como
visto no comecgo de 1995 e de 2000 no grafico 1, sdo ajustes em P, que equivalem, no caso brasileiro,
ao reposicionamento tarifario. Mas tal valor, no nosso caso, ndo é determinado pelo fluxo de caixa
descontado, mas a partir de suas componentes de custo. Apés um periodo em que a empresa pode
alcancar um nivel acima do regulatério (representado no Grafico 1 pela area hachurada em cinza),
esses ganhos sao finalmente repassados aos consumidores, momento em que o regulador passa a
incorporar as praticas mais eficientes adotadas pelas empresas reguladas e isso causa a mudanga

discreta em P, ao inicio de cada novo ciclo de revisao.

2.2.2. 0 caso brasileiro

A proposta de calculo do Fator X adotada pela ANEEL durante o 2° ciclo de revisdes tarifarias,
a exemplo do modelo inglés adotado no DPCR3, parte de um fluxo de caixa descontado forward-
looking, que “tem por objetivo valorar adequadamente as receitas e despesas futuras da
concessionaria, dado um determinado crescimento de mercado. De acordo com esse método, o
componente Xe define um percentual a ser reduzido das receitas previstas para a concessiondaria de

forma a igualar a taxa interna de retorno do fluxo de caixa regulatério da concessionaria no periodo

18



tarifario ao custo de capital regulatério (WACC) [... a fixagdo do fator X] deve garantir a correta
evolugdo da Parcela B ao longo do ciclo tarifario, expressando adequadamente a remuneracgdo total

sobre a base de ativos e a cobertura dos custos operacionais.” ?

Ou seja, o Fator X no caso brasileiro tem como objetivo a manutengédo de um patamar estavel
de remuneragdo, dada pela diferenga entre P, (que no nosso caso, refere-se somente aos custos de
distribuicdo, ou seja, “custos gerenciaveis”) e os custos de operacdo e de capital necessarios a
prestacao do servico.

A ANEEL entao apresenta o seguinte fluxo de caixa descontado:

n n

RO,(1-X.)"* <O (RBC,+ D, + OPEX,)
Z (1+0)t —Z (1+0)t

Onde RO, é a receita operacional em t, que pode ser expressa por P, * Q.. Com essa
substituicao, o lado esquerdo da equacgéo, que é o valor presente da receita, se torna quase idéntico
a formulagdo do OFGEM, a excegao do expoente de (1 —X,)'"1, uma vez que os contratos de
concessao de distribuicao no Brasil prevéem que o Fator X s6 pode ser aplicado a partir do primeiro
reajuste tarifario anual subseqiente a revisao tarifaria periédica, i.e., a partir de t = 2 ...n, sendo que
em t = 1, ndo é utilizado o Fator X para calculo do reposicionamento tarifario, Xe; = 0. Quanto ao
RPI (retail price index), ele ndo aparece aqui explicitamente, uma vez que o indice de variagdo da
inflacdo somente é apurado no momento do célculo dos reajustes tarifarios anuais, como previsto nos

contratos de concessio'°.

RBC, € a remuneracao bruta de capital em ¢, resultante da aplicagdo da taxa de remuneragao
regulatéria, o WACC, sobre base de remuneracdo liquida, ou seja i(BRL,). Mas a base de
remuneracgao regulatéria e a taxa média de depreciacdo sdo estabelecidas somente para o ano teste,
o primeiro ano do periodo tarifario, resultando assim no valor inicial BRL,. Os valores para 0s anos

posteriores sao determinados por meio das seguintes férmulas:

? Nota Técnica n° 293/2008-SRE/ANEEL, de 25/09/2008.

' No Brasil, os contratos de concessio de distribuicdo adotaram o IGP-M/FGV como indice de atualiza¢io
monetdria. Entretanto, ainda no comeco do Governo Lula, em 2003, o Conselho Nacional de Politica Energética
emitiu a Resolugdo n° 1, de 4 de abril de 2003, que resolveu

“(...) estabelecer que a ANEEL mantido o critério de reajuste contratual da Parcela B da
receita da concessiondria de distribui¢io de energia elétrica pela variagdao do IGPM — X,
defina metodologia de cdlculo dos valores de X a serem aplicados nos reajustes tarifarios
anuais considerando, para o componente méao de obra da parcela B, indice que reflita o
valor da remuneracdo da mao de obra do setor formal da economia brasileira.”

A ANEEL adotou, dessa maneira, o IPCA/IBGE para atualizar a parcela dos custos operacionais impactada por
custos de mao de obra (principalmente remuneragdes trabalhistas e saldrios no célculo da Empresa de
Referéncia). Em fun¢do disso, o indice de atualiza¢do monetéria do qual se subtrai o Fator X no Brasil é um
hibrido entre IPCA e IGPM, chamado de IACO (indice de atualizag¢do de custos operacionais), sendo que a
diferenca entre o IGP-M e esse indice convencionou-se chamar de “Componente Xa do Fator X”. O Fator X
propriamente dito é denominado no Brasil de “Componente Xe do Fator X”. Optamos aqui simplesmente pela
designacao “Fator X", como adotado na literatura econdmica, visto que o Xa ndo serd tratado.
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BRLt = Vf—l + CAPEXt - Df + wt(OEt, OAt, CGt)
Dy =Dy 1+ (6% Viy)

A funcdo w(.) representa outras deducbes ou adicbes de valores a base de remuneracao
regulatéria que sédo especificos da forma de apuracdo da base no caso brasileiro, e que de modo
geral ndo sofrem grandes alteragdes em horizontes temporais de um ciclo para o outro, ou seja, em 4
ou 5 anos. Sao eles as obrigacdes especiais (OE), que se referem a itens que compbéem a base de
remuneracao regulatéria proveniente de investimentos feitos por terceiros e que foram incorporados
de maneira ndo onerosa pela distribuidora, e também a adicdo de outros ativos, como terrenos e

servidoes (OA) e do capital de giro (CG).

Essa especificagdo também é bastante parecida com a inglesa, sendo que difere apenas no
que se relaciona aos itens capturados pela fungdo w(.)" relativos as obrigacdes especiais, aos

outros ativos (terrenos e serviddes) e o capital de giro.

Com as ponderacgdes feitas acima, pode-se fazer a especificacdo do fluxo de caixa descontado

adotado pela ANEEL da seguinte maneira:

n n

Z P[]Qt(l - Xe)t_l _ Z {OPEXt + Df + i[Vt—l + CAPEXt - Df + wt(OEt, OAt, CGt)]}
a1+ N 1+ i)t

t=1 t=1

Podemos ilustrar por meio de um grafico como ocorre 0 mecanismo de incentivo como
apresentado pela ANEEL nas notas técnicas'? que trataram das revisdes tarifarias periédicas durante
o0 2° ciclo:

" Optamos por fazer essa representacio para tornar a exposicio mais sucinta. Na Nota Técnica 293/2008-
SRE/ANEEL esses componentes da Base de Remuneracio Liquida sdo apresentados sob a forma de trés
equacdes distintas. Para tornar a nossa definicao perfeitamente compativel com a adotada naquela Nota Técnica
deve-se considerar que:

w.(0E,, 04,,CG,) = —OE, + 04, + CG,

Sendo:
OE; = OE,_, — (OE; = 6)
OAt = OAl

CGt = 5% ROt(l - Xe)t_l

"2 Extraido da Nota Técnica 043/2009-SRE/ANEEL, de 28 de janeiro de 2009. Outras notas técnicas especificas
de revisdes do 2° ciclo também apresentaram essa mesma explicacao.
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Grafico 2.a — O regime de incentivo como explicado pela ANEEL
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fonte: ANEEL

Para simplificar, a andlise é apresentada em termos reais considerando que todos valores ja
foram deflacionados. Além disso, sdo mantidos constantes durante todo o periodo os custos nao-
gerenciaveis, ou seja, ndo ha interferéncia de pregos e custos que nao dependem de gestdo da
empresa, do nivel de esforgo ou da eficiéncia operacional da distribuidora. Entdo custos como a
aquisicao de energia, custos com transporte pelas redes de transmissao na rede basica e encargos

setoriais sdo repassados integralmente as tarifas.

Na ilustracdo acima, a partir de determinado nivel tarifario inicial, Py, ao inicio de um ciclo T;,
caso as tarifas sejam mantidas inalteradas independente do desempenho da empresa, existe um
incentivo para que ela diminua custos, o0 quanto antes, 0 que aumenta a remuneragdo da empresa
acima da remuneragao regulatéria. Esses ganhos foram representados pela area azul no grafico

acima.

A empresa tem incentivo em realizar tais redugbes de custo, porque, a posteriori, nao ha
qualquer captura desses ganhos (i.e., se isso fosse cogitado nas tarifas estipuladas para o ciclo
seguinte, a empresa nio teria qualquer incentivo em se tornar mais eficiente’®). O novo patamar de
custos serve apenas como uma referéncia para a fixagdo do nivel eficiente das tarifas para o ciclo
tarifario subseqiente (T, no grafico acima). Portanto, as praticas mais eficientes séo utilizadas como

diretrizes para nortear o nivel eficiente de custos regulatérios, mas a empresa ndo é penalizada por

'3 Laffont & Tirole (1989) tratam da questdo do poder incentivo de vérios esquemas regulatérios.

A ANEEL procurou explicar esse conceito da seguinte maneira, como visto no seguinte trecho da Nota Técnica
n°® 043/2009-SRE/ANEEL: “Poderia se argumentar contra a ampliacdo da remuneragdo obtida pela
concessiondria eficiente e que os ganhos de eficiéncia deveriam refletir-se imediatamente na redugdo das
tarifas, de modo a beneficiar unicamente os consumidores. Esse raciocinio, no entanto, é contraditorio com o0s
principios fundamentais da regulacdo por incentivos, uma vez que a determinagdo de que todo ganho de
eficiéncia seja imediatamente repassado aos consumidores significaria um desincentivo para a obtengdo de
eficiéncia pela concessiondria, isto é, se nenhum beneficio lhe trouxesse a redugdo dos custos, a concessiondria
ndo realizaria esfor¢o algum nesse sentido.”
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ter alcancado tal eficiéncia. Durante todo o periodo do ciclo tarifario ela tem a oportunidade de se
apropriar de qualquer ganho de eficiéncia em relagéo ao patamar regulatério, i.e., ela é a residual
claimant desses ganhos durante o ciclo.

Grafico 2.b — Ganhos de produtividade no calculo do Fator X como explicado pela ANEEL
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fonte: ANEEL

Vimos no caso inglés que o Fator X reflete os deslocamentos dos custos operacionais durante
0 periodo tarifario das companhias em diregdo a fronteira eficiente, determinada por métodos
econométricos, e isso explica a inclinagdo negativa de r* que haviamos visto no Grafico 1. A variavel

a ser determinada, a partir do fluxo de caixa descontado do OFGEM era P,.

No caso brasileiro, de modo diferente, P,, como resultado do reposicionamento tarifario, €
determinado “antes” do X, pois segundo a legislacao brasileira o RT deve ser calculado a partir de
suas componentes de custo, e aqui nos referimos mais especificamente a parcela da tarifa que
remunera o servico de distribuicdo, cobre a depreciacao dos equipamentos e 0s custos operacionais.
Além disso, o Fator X no caso brasileiro ndo reflete ganhos adicionais de eficiéncia operacional
durante o ciclo, segundo a metodologia adotada no 12 e 2° ciclo de revisdes tarifarias, pois uma vez
estipulados r* + k* como patamares regulatérios eficientes no momento inicial do ciclo, ao fixarmos
Py, ndo ha previsdes de redugdes adicionais por ganhos de eficiéncia em diregdo a uma fronteira

eficiente.

No caso brasileiro, a varidvel a ser encontrada no fluxo de caixa descontado é o fator de
reducdo percentual anual de P, durante o ciclo que aplicado ao consumo projetado de energia iguala
a receita de fornecimento com os custos. A receita tende a crescer mais que 0s custos por causa do
crescimento de mercado, que tende a ser maior do que o crescimento dos custos associados a
prestacao do servico e fornecimento dessa energia adicional e da base de clientes. Isso ocorre
porque a rede de distribuicdo para atendimento de consumidores adicionais ou para fornecer mais
energia aos consumidores existentes utiliza investimentos anteriores feitos para atendimento a outros
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consumidores ou para construgdo de subestacdes e de toda rede elétrica. Isso torna, de modo geral,
o custo variavel relativamente baixo para atendimento de um consumidor a mais.

Entdo, voltando ao gréfico 2.b visto acima, a area em verde representa as reducdes na tarifa
que advém de ganhos de produtividade para o periodo tarifario subseqliente e que ndo estao
associados a uma gestdo mais eficiente da concessionaria. Por outro lado, a gestdo mais eficiente da
distribuidora — correspondendo a drea em amarelo do grafico — n&o entra no célculo do Fator X e é
um ganho adicional somente visto nas concessiondarias que conseguem ser mais eficientes do que o

padréo regulatorio estipulado no inicio do ciclo.

A distribuidora permanece com os ganhos que advém dessa melhor performance até a revisdo
tarifaria posterior, e somente entdo o novo patamar de eficiéncia é revisto pelo ente regulador.

2.3. Diferentes “fun¢des” para o Fator X - ganhos de escala, ganhos de eficiéncia e
ganhos tecnolégicos.

2.3.1. A funcdo “ganho de produtividade”

Bernstein e Sappington (1999) descrevem um raciocinio que motiva a aplicagdo do Fator X

para capturar os ganhos esperados de produtividade em regimes de price cap.

Descreveremos o modelo basico do Fator X apresentado pelos autores em que surge a
questao da produtividade como motivacao para a fixacdo do X. Partindo-se da funcdo lucro da firma

temos a especificagao:

n m
7T=R—C=ZPiQi—ZWjVj €Y)
i=1 =1

Em que: p; e q; s@o pregos e quantidades dos / bens produzidos, w; e v; sdo pregos e
quantidades dos j insumos utilizados na producdo. Para determinar as mudangas nos lucros por

mudancas nessas variaveis, encontramos:

dr = Zpidqi +Zqidpi —Zv]-dwj —ijdvj (2)
i=1 i=1 j=1 j=1

Deseja-se encontrar expressdées em termos de taxa de crescimento, x = dx/x, para tanto
multiplica-se a equacgéo no lado esquerdo de (2) dr por /7 , € no lado direito, respectivamente, por

qi/q; » vi/Pi » Wj/w; , v;/v;, obtendo-se:

n

T

—=2pi-ql +2plql ZW]U]W ZWJ”J,,. ®3)
i=1
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Entdo dividindo ambos os lados por R, ou por & + C, que lhe equivale, obtém-se:

n n
T pi-qi . zzm%. W;v;
= + R —_
TCrn Z:R “r/ TR P LR
i=1 i=1 Jj=1

n

n

zpi'qi._ z
. R Pr C-l-T[

i=1

i=1

n n
Zpi-qi . 7T Zpl q; .
L R P=cir\C c
1=

i=1

Mas Zn Piqi ‘h

=7T+C n quz Zn quz
i=1 ¢ q, c

LlRl llR

Entdo podemos reescrever:

n

Zpi-‘h . E.__zpl q; .
- R PPTCcrrm\C

1=

E, adotando-se as seguintes notagdes:

Pi-qi

+
NG
o
+ :§

3

m m
w;iv W;v;
E J ]WL+§ k%)
. . C
j=1

n Pz‘h
i=1 R q.,

m m
W i W;V;
me. Z<SM+ZZ;ﬁ
= ]:1

== € a parcela da receita total relativa ao produto J;

wivi , . . .
s = % ¢ a parcela do custo total relativo ao insumo j;

Reescrevemos:
n
1P
; i C+m i=1 i=1
Por fim:

¥n 14,6 a taxa de crescimento do produto, Q.

m

n n m
n . 7T . . . .
E _Ezrlql _Zriql +ZSiWL +ZSL'UL (5)

j=1 j=1

¥, 7P, € a taxa de crescimento dos pregos dos produtos, P.

2j=15:7, € ataxa de crescimento dos insumos, 1%

2j=15;w, € ataxa de crescimento dos precos dos insumos, W.
Define-se a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores como, T = Q — V

Reescrevendo a equagéo:

_cC
T Cc+nlc

% (= 0) = 7+ W]

(6a)

(4)
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Ao tomarmos o caso de concorréncia perfeita, ndo ha lucros econémicos no equilibrio de longo

prazo. A equagdo acima, quando = = 0 se reduz a:

P=Ww-T (7a)
Chega-se a uma importante conclusdo: Quando se deseja que a firma regulada tenha um lucro
econdmico igual a zero, a taxa de crescimento do preco deve refletir as mudangas nos precos dos
insumos deduzidas do aumento da produtividade total dos fatores (diferenca entre a taxa de

crescimento da quantidade produzida e a taxa de crescimento dos insumos utilizados na produgao).

Entretanto, deve-se ter em mente que a regulagdo price cap ndo se limita a apurar as
mudancgas de produtividade das firmas e dos pregos dos insumos, ajustando os pregos de acordo
com essas mudancas, afinal essa pratica nada mais seria do que uma regulacao pela taxa de retorno.
O incentivo ocorre na medida em que as projecdes de produtividade permanecem inalteradas por um
periodo de tempo no qual a empresa tem incentivos para reduzir os custos de producdo e aumentar

sua produtividade além do patamar fixo estabelecido regulatoriamente.

As projecdes regulatérias devem ser bem feitas e acuradas o suficiente para que a expectativa
de mudancas dos precos dos insumos para longos periodos de tempo ndo se desvie
substancialmente durante o tempo, tal que a performance da empresa e o nivel de lucros ndo mude
demasiadamente em relagdo aos niveis inicialmente previstos. Para limitar a extensdo de tais
desvios, € necessario realizar ajustes que se baseiem em outras varidveis relevantes e que possam
ser regularmente acompanhadas. Uma variavel que é informada regularmente e que tem um célculo

detalhado pelos governos € o indice geral de pregos no varejo (retail price index).
A tarefa torna-se incorporar tal variavel ao modelo.

Para tanto os autores fazem uma reformulagdo do modelo visto anteriormente, seguindo

aquele framework, mas agora considerando o resto da economia.

Entao a andlise é estendida considerando que além do mercado relativo ao produto regulado,
temos outro setor que abrange todo o resto da economia, que suporemos perfeitamente competitivo.
Partindo da mesma premissa anterior, supondo que no resto da economia ndo ha lucro
extraordinario, obtém-se de maneira analoga as equacgdes (6a) e (7a), mas agora relativamente ao

resto da Economia:

E ct m* -E _ AE rE i/E
P :mﬁ(ﬂ —Q)—T + W (6b)
PE = WE — 75 (PF | ezy) (7D

Onde o sobrescrito E descreve as varidveis relativas ao resto da economia, e em particular PE

representa a taxa de crescimento da inflacao.

Deseja-se finalmente obter o fator de ajuste que, deduzida da taxa de crescimento da inflagao,

gera uma taxa de crescimento de precos no setor regulado tal que os lucros econémicos de longo
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prazo nesse setor sejam nulos. Esse é o Fator X que serd deduzido da inflagéo, i.e.: PE — X = P. As
equacoes (7a) e (7b) representam a taxa de crescimento considerando lucro econémico de longo
prazo nulo no setor regulado e no resto da economia. Entdo aplicando essas duas equagbes para

encontrar X = PE — P obtém-se:
X=|WE-W]|+|[T-TE] (8)

Essa é a formulagao vista em Bernstein e Sappington (1999) que indica a rationale por tras da
formulagéo do X na férmula tradicional do price cap RPI - X, em que o X é visto como item destinado
a capturar os ganhos de produtividade da firma em relagdo a produtividade do resto da economia
[ — 7]

2.3.2. A funcdo ganho de eficiéncia

Para a fixagdo do Fator X, a fungdo ganho de eficiéncia tem o objetivo de identificar os efeitos
projetados dos aumentos na eficiéncia de gestdo operacional das empresas reguladas. Para tanto,
sdo utilizadas técnicas de comparacdes fop-down envolvendo analise econométrica ou de
programacdo linear, andlises bottom-up envolvendo modelagem de engenharia de processos,

comparacdes com padrdes internacionais, entre outros.

No caso brasileiro, foi adotado o modelo de empresa de referéncia que é utilizado para a
fixacdo de P, em um nivel tido como eficiente ao inicio do ciclo. Nao ha projecbées de ganhos de
eficiéncia para todo o ciclo, pois parte-se do pressuposto de que o nivel eficiente de custos
estabelecido em P, sera mantido até a proxima revisao tarifaria. Portanto ndo ha projegédo de ganhos

de eficiéncia operacionais adicionais para o decorrer do ciclo.

Portanto, pela metodologia adotada inicialmente pela ANEEL no 12 ciclo e que foi mantida no
2° ciclo de revisdes tarifarias periédicas, ndo se observa ganhos adicionais de “eficiéncia operacional”

no calculo do Fator X.
A modelagem de Empresa de Referéncia, segundo a ANEEL', tem como objetivo:

“determinagdo dos recursos necessdrios para a composicdo dos custos operacionais
contemplando o dimensionamento dos seguintes itens:

® Recursos humanos (administrativo e de operagdo e manutengdo);

e Infra-estrutura fisica, envolvendo edificacbes, mdveis e sistemas de
informdtica;
e Materiais e Servigos;

e Transporte.

' Quanto a variacio dos pregos dos insumos [WE — W], pode-se conciliar essa varidvel com a metodologia
utilizada pela ANEEL no 2° ciclo, pois € previsto quanto a apurac¢do dos custos operacionais (“Empresa de
Referéncia”) a pesquisa salarial e de materiais elétricos a pre¢os de mercado refletindo a expectativa de precos
dos insumos que a distribuidora terd que arcar de fato. Para apuracio da base de remuneracdo regulatéria utiliza-
se o método contdbil do “Custo de Reposi¢dao Otimizado e Depreciado”.

' Nota Técnica 043/2009-SRE/ANEEL — Anexo I: “Empresa de Referéncia”, p.9.
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Para a determinagdo das capacidades internas e externas requeridas para o
cumprimento eficiente dos Processos e Atividades, deve-se analisar uma estrutura
organizacional referencial, contemplando a defini¢do dos postos de trabalho que a integram, a
dotagdo de recursos humanos de cada um deles e a remuneracdo dos mesmos. Para isto, a
empresa de distribui¢do deve prestar eficientemente o servigo elétrico, através do cumprimento
das atividades bdsicas de distribuicdo de energia elétrica considerando os requisitos de
qualidade do produto oferecido, como estabelecido no contrato de concessdo e nas normas
aplicdveis ao setor.

[..] De uma forma geral, e independente do modelo estrutural que possa ser adotado
em fungdo de estratégias especificas, a organizagdo da distribuidora requer o cumprimento de
fungdes bdsicas, como descritas a seguir, que serdo utilizadas na composigdo da Empresa de
Referéncia, adotando-se nomenclatura tipica:

e Diregdo, Estratégia e Controle;
e Administragdo;

e Finangas;

o Area Comercial;

e Area Técnica (Operacio e Manutengdo)”

Portanto, a ANEEL realiza uma avaliagdo pormenorizada de processos e atividades técnicas
que sao tipicamente executadas por empresas distribuidoras de energia elétrica. Essa opgao é
coerente com uma avaliagao do tipo bottom-up envolvendo modelagem de engenharia de processos,

em que se parte da avaliacao detalhada em nivel desagregado para se chegar ao valor agregado.

Entretanto, esse valor final passa por uma avaliagdo de consisténcia, uma vez que como
assinalado pela ANEEL “é impossivel determinar com precisdo todos os custos decorrentes das
atividades desempenhadas por uma empresa de tamanha complexidade como é o caso de uma
distribuidora de energia elétrica. Portanto, o objetivo da ferramenta utilizada ndo deve ser o de
determinar os valores finais a serem reconhecidos como custos operacionais eficientes, mas como

um mecanismo importante para construir esses custos.”®

Entdo essa andlise bottom-up que é feita a partir da Empresa de Referéncia passa por uma
andlise de consisténcia do tipo fop-down em relagdo aos niveis histdricos dos custos observados na
propria empresa, e uma analise comparada em relagdo a empresas similares que obtém maior
eficiéncia ou que mais se aproximam das praticas mais eficientes.

O esquema apresentado no grafico a seguir ilustra o tratamento dado pela ANEEL a analise de

eficiéncia dos custos operacionais:

16 Nota Técnica 089/2007-SRE/ANEEL — Anexo I: “Empresa de Referéncia”, p.8.
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Grafico 3 — Processo de analise dos custos operacionais eficientes pela ANEEL
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A analise envolve a determinagéo dos custos operacionais por meio da Empresa de Referéncia
e de uma andlise de consisténcia histérica e comparativa, pelo qual se estabelece o

reposicionamento tarifario.

Mas esse patamar € uma varidvel exégena a determinagédo do Fator X no caso brasileiro, pois
a partir do momento em que 0s custos operacionais sdo determinados ao comeg¢o do ciclo,

permanecerdo constantes em termos de “eficiéncia”"”.

Segundo Jamasb & Politt (2000) o principal objetivo da regulagéo por incentivos é promover o
aumento da eficiéncia, premiando as empresas que tém boas performances, enquanto que a
performance observada € medida comparativamente a algum benchmark pré-definido. Torna-se
questao central nesse tipo de andlise avaliar as medidas de performance, sendo crucial a escolha da

técnica usada.

Segundo os autores, € possivel diferenciar métodos baseados em fronteiras de eficiéncia ou
entdo medidas que representam uma medida de performance média representativa do setor. De um
ponto de vista de politica regulatéria, segundo os autores, os métodos que se baseiam em fronteiras
de eficiéncia sdo mais indicados para os estagios iniciais de um regime de incentivo, na medida em
gue o objetivo é reduzir as discrepancias acentuadas entre as varias empresas reguladas a partir de

patamares de eficiéncia estabelecidos especificamente para cada empresa.

Os métodos de comparagédo que se baseiam em fronteiras de eficiéncia, procuram identificar a
melhor pratica em um segmento ou para uma amostra de firmas. Os autores citam entre esses
métodos o Data Envelopment Analysis (DEA), Corrected Ordinary Least Square (COLS), e Stochastic
Frontier Analysis (SFA), sendo que a primeira se baseia em programacao linear enquanto que as

duas Ultimas se baseiam em técnicas estatisticas.

17 - . . . ~ .

Entretanto ndo se pode falar que os custos operacionais permanecem constantes na dimensao “escala”, pois se
supde que nas atividades comerciais e técnicas, os custos médios diminuem em func¢io de aumentos do consumo
e do nimero de clientes, com ajustes anuais dos custos operacionais utilizados no fluxo de caixa descontado do
Fator X.
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2.3.3. A funcdo ganho tecnolégico

No segmento de distribuicdo de energia elétrica a fungdo ganhos tecnoldgicos através do Fator
X tem menos relevancia do que em outros setores mais intensivos em mudanga tecnolégica (p.ex., o
setor de telecomunicagdes, em que ha a possibilidade de amplas redug¢des de custo com a criagao de

novas tecnologias).

No setor de energia elétrica, Hunt e Shuttleworth (1998) relatam mudancgas substantivas na
forma étimas das usinas geradoras de energia elétrica a partir da década de 1980-90, uma mudanca
tecnolégica com o surgimento da tecnologia de turbinas CCGT'®, que tornou competitivos
empreendimentos de menor tamanho quando comparadas aos empreendimentos entdo
prevalecentes nas décadas anteriores. Com isso o0 segmento de geracao nao obedeceria mais a uma
I6gica de monopdlio natural, pois o tamanho da planta térmica étima sofreria grande redugéo. Assim,
faria sentido a segregacao dos segmentos em mercados de energia elétrica, isto €, em transporte e
produto. Em modelos de mercado de energia elétrica mais competitivos (modelos 3 e 4 segundo a
classificagdo dada pelos autores), ha um maior risco de que o custo de capital dos projetos de
geracdo aumentem em fungdo de que tecnologias futuras venham a tornar a tecnologia escolhida

obsoleta'.

O gréfico abaixo representa as mudancas observadas na capacidade de geragédo e na escala

6tima de producgéo no setor de geragéo para os EUA entre 1930-1990:

Grafico 4 — Estruturas 6timas de curvas de custo por MW de térmicas (1930 — 1990)
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fonte: Hunt e Shuttleworth (1998) — fig. 1.1 Optimal plant size per-MW cost curves (1930-1990)

'8 Combined Cycle Gas Turbines, uma tecnologia de cogeracio em que hd o reaproveitamento do calor
produzido com a movimentacao turbina, em um processo termodinamico.

' De maneira inversa, nos modelos menos competitivos em que hd maior integracio vertical entre os segmentos
de energia elétrica, os custos de uma tecnologia menos eficiente permanecem por mais tempo, pois hd maior
garantia de que tecnologias obsoletas continuardo sendo remuneradas (custo do servico). Ou seja, nos modelos
mais competitivos diz-se que os geradores absorvem o risco de mercado e o risco tecnoldgico. E isso seria
eficiente, porque os geradores conseguem identificar com maior clareza do que o regulador os potenciais
beneficios de se adotar certa tecnologia, conduzindo a projetos provenientes de fontes mais eficientes.
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Entretanto argumentamos que esse aspecto relacionado a geragdao de energia € menos
relevante no caso brasileiro, dada a matriz energética predominante hidrelétrica, e nao € claro a
aplicabilidade da discusséo anterior quanto a diminuigdo das escalas 6timas de producgéo hidrelétrica

em decorréncia de ganhos tecnolégicos®.

Ademais, as perdas ou ganhos advindos do segmento de geragdo sdo absorvidos pelas
empresas geradoras via precos, pois a energia gerada é transacionada no pool da Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE, em que as distribuidoras sdo compradoras no ambiente
de contratacdo regulada funcionando tal custo como um pass-through para o qual ela

individualmente, grosso modo, nao influencia.

De toda forma, os ganhos tecnolégicos que séo propriamente do segmento de distribuicao
ocorrem de maneira lenta, e, portanto, ndo sdo considerados no calculo do Fator X. Ja as mudangas
nos precos que advém de ganhos tecnolégicos do segmento de geragdo também n&o entram no
célculo do Fator X das distribuidoras, pois compde a parcela de custos ndo-gerenciaveis via compra
de energia pelas distribuidoras. As distribuidoras simplesmente repassam esses custos as tarifas de
fornecimento sob a forma de custos ndo-gerenciaveis e, em tese, ndo ganham nem perdem nesse

tipo de transagéo.

2.4. A projecao de mercado no calculo do Fator X das distribuidoras brasileiras de
energia elétrica

Para o 2° ciclo de revisdes tarifarias periodicas, iniciado em 2007, a ANEEL submeteu ao
publico a proposta de aprimoramento das metodologias vigentes, colocando-as em audiéncia
publica®", com o intuito de obter contribuicbes e dar maior transparéncia ao processo decisoério. O
tema especifico do calculo do Fator X foi um item que gerou grandes divergéncias, particularmente

qguanto as projecdes de mercado e de investimentos.

O item projecdo de mercado tem particular importancia, pois tem impacto ndo somente no
célculo do Fator X, mas também no calculo do reposicionamento tarifario (determinagao de P,
durante a revisdo tarifaria). Pelo lado do Fator X, como visto na segéo 2.2, a quantidade de energia

fornecida estimada para todo o periodo tarifario € multiplicada pelo preco inicial. Dessa receita

20 Como exemplo, citamos os empreendimentos hidrelétricos de grande envergadura como Belo Monte, Santo
Antonio e Jirau que foram leiloados recentemente. Em empreendimentos hidrelétricos € substancial o ganho de
escala uma vez que ndo ha o custo varidvel do combustivel f6ssil, e, grosso modo, o que limita a capacidade de
geracdo é somente o nivel dos reservatérios, que € quase invaridvel em relacio a energia produzida enquanto ndo
houver risco de esvaziamento dos reservatorios.

*! Audiéncia Publica n° 52/2007 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica, cujo contetido encontra-se disponivel
através da pagina eletronica da ANEEL em Pdgina inicial >> Audiéncias / Consultas / Férum >> Audiéncias

Pdblicas >> Audiéncias Publicas de 2007 (Finalizada o periodo de contribui¢cdes em 2008) >> Audiéncia Publica
52/2007.
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resultante deduz-se o X, que forma o valor presente das receitas no fluxo de caixa descontado. A
projecdo de mercado é também utilizada no calculo do reposicionamento tarifario (P,) da revisdo

tarifaria, ao inicio de cada ciclo.

2.4.1. O reposicionamento tarifdrio durante as revisdes tarifdrias

A férmula de célculo do reposicionamento tarifario considera a “Receita Requerida” para o ano
teste (periodo de 12 meses subseqiientes a data da revisdo tarifaria) e a “Receita Verificada”
(representa a receita projetada a ser auferida pela distribuidora com a aplicacdo das tarifas

atualmente verificadas na hipdtese de que elas fossem mantidas inalteradas). O reposicionamento

tarifario (RT) pode ser expresso da seguinte maneira:

_ (RR—0R)

RT
RV

Onde:

e RR - a receita requerida é estabelecida somente para um ano a frente, periodo que é
chamado de “ano teste”, e depende i) dos itens de custos ndo gerencidveis, denominados
“Parcela A”, que inclui a compra de energia, o transporte de energia e 0s encargos setoriais;
e ii) itens de custos gerenciaveis, “Parcela B”, que englobam os custos operacionais, a
remuneragdo do capital e a cobertura para depreciagdo de materiais e equipamentos
elétricos.

e OR - outras receitas resultam de atividades nédo diretamente relacionadas com a atividade
concedida, e que devem ser deduzidas porque ndo ha previsao legal para que as empresas
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica obtenham receitas com o exercicio de
outras atividades n&o vinculadas ao servigo concedido.

e RV — a receita verificada resulta da multiplicagdo do mercado projetado para um ano a
frente, “ano teste”, considerando as tarifas atuais inalteradas, tarifas vigentes.

No denominador da equacéo acima, para calculo da Receita Verificada (RV), a projecao de
mercado é utilizada para se determinar a quantidade de energia fornecida que, multiplicada pelas
tarifas vigentes, gera a receita total que seria obtida na hipotese de ndo alteragdo dos precos
atualmente praticados. Entdo, esse patamar € utilizado como base de comparagéo para aquele que
resulta da composicdo das componentes de custo gerenciaveis e nao-gerenciaveis, Receita
Requerida (RR). O valor percentual resultante indica o quanto deve ser alterado o valor de P, para

gue a empresa tenha cobertura suficiente dos custos projetados para o primeiro ano do ciclo tarifario.

Para garantir que tal equilibrio ocorra ndo somente no primeiro ano do ciclo tarifario (que se
denomina “ano-teste”), mas também nos anos restantes do ciclo tarifario, considera-se o
comportamento projetado da receita de distribuicdo como funcdo da projegdo de mercado e de

comportamento dos custos gerenciaveis.

31



Assim, também é necessario projetar o mercado para todo o ciclo de revisao tarifaria, ou seja,

para 4 ou 5 anos a partir do momento de vigéncia da revisao tarifaria.

2.4.2. 0 cdlculo da projecio de mercado para todo o ciclo tarifdrio

Retomando a discusséo vista na secdo 2.2, dissemos que para a definigho do mercado de
energia a ANEEL considerou durante o 29 ciclo as projecdes informadas pelas concessionarias que
foram depois analisadas quanto a consisténcia com projecdes feitas a partir de metodologias de
séries temporais. Sao feitas projecdbes de consumo de energia, em MWh, e de crescimento do

numero de clientes, este Ultimo para a projecdo do comportamento dos custos operacionais.

Com Py permanecendo inalterado, em termos reais, o crescimento da receita durante o periodo
tarifario é explicado pelas variagdes na quantidade de energia fornecida (Q;) resultante dessa
projecdo e, por outro lado, dos custos que aumentam em funcdo de alteragbes na base de

remuneracgao, investimentos e custos operacionais.

Como as projegcbes de consumo informadas pelas concessionarias passam por uma analise
por parte da ANEEL, na secdo a seguir descrevemos as metodologias de séries temporais

empregadas pela agéncia reguladora®.

2.4.3. Uma descricdo dos modelos de projecdo citados pela ANEEL

O modelo Box-Jenkins ou modelo autoregressivo integrado com média movel (ARIMA) se

baseia em informacgbes contidas na prépria série histérica utilizando auto-regressivos AR(p) ou
modelos de média mével MA(qg) em que pode haver transformacao nos dados por integragao (a partir
de uma defasagem pré-definida, o valor da varidvel em determinado instante t é diferenciada em
relagdo a alguma outra observagédo anterior a {, isto é, integrada de ordem 1 significa que {; = z, —
z,_1). Tal transformacdo pode ser necessaria para que a série se torne estacionaria, o que torna
possivel a utilizacdo de inferéncia estatistica para a analise e prospec¢do do comportamento das

séries temporais.

Uma série de tempo é dita estaciondria quando a distribuicdo da série temporal descrita por
determinada variavel x = X, X,, ..., Xp,, ..., X, € igual a distribuicdo dessa mesma varidvel com certa
defasagem (/ag) no tempo para qualquer k em que a variavel esteja definida. Portanto a fungéo de
distribuicdo cumulativa de x, Fx(X,, ..., X,) independe de deslocamentos k no tempo f, como expresso

pela equacao a seguir:

FX(XI' ""Xn) = F;((X1+k' "'an+k)

Alternativamente, pode-se dizer que uma série temporal é estacionaria quando ndo ha
mudancas sisteméticas na média ou na varidncia dessa série por deslocamentos no tempo em

relagdo ao momento em que ela € observada.

22 Nota Técnica 292/2008-SRE/ANEEL, de 25 de setembro de 2008.
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Modelos auto-regressivos de ordem p (AR(p)) séo definidos como modelos em que a variavel
x; que descreve determinado comportamento observado no decorrer do tempo pode ser explicada
por observagdes passadas X._i,X;_,, ..., X;_,, uma constante ¢ (driff) e um erro aleatorio &, ruido

branco, ou seja, que tem média zero, variancia constante e sem correlagao serial. O modelo AR(p)

pode entéo ser definido como:

P
Xe=c+ z X +e& (L.a)

i=1

Onde ¢ representa p parametros que devem ser estimados ¢,, ¢,, ..., ¢, cada um corresponde

a certa defasagem da variavel explicada X, ou seja, defasada em p observagbes passadas
Xf—l’Xf—Z’ ""Xt—p'

A equacdo anterior pode ser reescrita utilizando-se um “lag operator’ (LY), tal que X,L' = X,_; 0

que nos possibilita reescrever a equagao da seguinte maneira®:

X, (1 - ZilqoiLi) =g (1.b)

Ou de maneira mais sucinta:

QX = & (1.0

Os modelos de média mdével de ordem q (MA(q)) séo definidos como modelos em que a
variavel X, depende de valores previamente ndao observados na propria série ou de choques
aleatérios, que por suposi¢cdo tém uma mesma distribuicdo ao longo do tempo. Pressupde-se que ¢,
seja uma variavel aleatéria independente e identicamente distribuida a partir de uma normal com
média 0 e variancia o2, N(0,02). Aqui, o efeito desses choques é propagado para os valores da

variavel explicada na série temporal. O modelo MA(q) pode ser representado da seguinte maneira:
q
X, =u+st+20i£t_i (2.2)
i=1

Nesse modelo, os parametros que devem ser estimados séo 6,,6,, ..., 6, correspondendo as q

defasagens de ¢, ou seja, &_1, &2, -, E—gq-

Utilizando o lag operator L , a equacdo pode ser reescrita:

q .
Xf = & (1 + Z HLLl) (Z.b)
i=1

> Omitimos o intercepto ¢ para simplificar a notagio.
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Que de maneira mais sucinta por ser representada como:

X, = 0¢g (2.0)

Por fim ao combinar um modelo AR(p) e um modelo MA(qg) temos um modelo auto-regressivo

de média mével ARMA(p,q), ou Box-Jenkins, que pode ser expresso da seguinte maneira:

p q
Xi=cH+e + Z ©iXi_i + Z 0;e.; (3.a)
i=1 i=1

Utilizando-se o lag operator, podemos reescrever a equagao da seguinte maneira:

X, (1 - z;q)ilj) =g (1 + Z;eilj) (3.b)

Ou ainda, de maneira mais sucinta:

pX; =0g (3.0)

Os Modelos Estruturais _de Séries _de Tempo™ procuram decompor as séries em

componentes que apresentem padrdes descritivos, por exemplo, um modelo estrutural pode
decompor a série em componentes ciclo, sazonalinade, tendéncia e irregular com a seguinte

especificagao vista abaixo:
Ve=pe+ ¥ty +e t=1.,T (4
Onde:

U, explica a tendéncia; ¥, o ciclo; y, explica a sazonalidade; e ¢, o irregular. Esses quatro
componentes sao variaveis aleatérias e os disturbios a eles associados sdo independentes e
constituem fungcbes deterministicas em relagdo ao tempo t, sendo que ¢, € ruido branco com

distribuicdo N(0,c2).

Tomemos como base um modelo estrutural visto em Harvey e Shephard (1993), o basic
structural model (BSM), que inclui a tendéncia, um efeito sazonal (que pode ser obtido a partir de

variaveis dummy ou a partir de uma fungao trigonomeétrica) e o efeito irregular.

Podemos descrever a componente tendéncia da seguinte maneira:

ur=a+p.t (5.a)

** Explicacio baseada em Harvey e Shephard (1993)
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em que y; pode ser obtido recursivamente considerando y, =a € u; = ;1 + .

A equacao acima fornece a componente deterministica da tendéncia, a qual sdo incorporados
termos aleatérios que permitem estimar a inclinagdo (os disturbios aleatérios da inclinagdo sao
capturados por meio de uma v.a. {) e o intercepto (os disturbios aleatérios do intercepto séo

capturados por meio de uma v.a. n):
Be =pe—1 + Peg+m:. (5.b)
Be = Br-1+ (5.0)

A componente sazonalidade pode ser construida a partir de varidveis dummy ou a partir de
uma funcéao trigonométrica. Na modelagem do componente deterministico para a sazonalidade, os

efeitos sazonais ao longo do periodo sazonal somam zero ao final do periodo.

Na especificagdo da sazonalidade a partir de variaveis dummy, a variagcao dos efeitos sazonais
ao longo do tempo ocorre tal que a soma dos efeitos dos s periodos anteriores seguem uma

distribuicdo aleatéria w,, ruido branco, com média zero e variancia ¢3, de acordo com a equagéo

abaixo:
s—1
z Ye-j = wr  (6.a)
=0
Ou ainda:

s-1
Ve = _Zyt—j+wt (6.b)
j=1

Quando se assume que os disturbios aleatérios seguem uma distribuicdo normal, os
pardmetros das componentes tendéncia, inclinagdo e irregular podem ser estimados por maxima

verossimilhanca, utilizando-se filiro de Kalman.

Segundo Harvey e Shephard (1993), uma das principais vantagens da utilizagdo de modelos
estruturais de séries de tempo é que se parte desde o inicio de uma especificagdo explicitamente
desenhada de acordo com as caracteristicas observaveis dos dados, como sazonalidade ou
comportamento ciclico. E entdo, ap6s estimado o modelo, torna-se possivel testar se os
componentes estimados sdo consistentes com o comportamento passado da série temporal e se o0s

proprios pressupostos de especificagdo do modelo estdo adequados.

Segundo eles, a analise de séries de tempo classica se baseia na teoria dos processos
estocasticos estaciondrios, e a nao-estacionaridade ¢ tratada através de diferenciagcao, o que leva
aos modelos ARIMA classicos. O fato de que os modelos estruturais mais simples podem ser também
tornados estacionarios por meio de diferenciagcdo, prové uma ligagdo com a analise classica.
Entretanto, argumentam, em tese ndo ha um motivo sélido, forte, para se asseverar que qualquer

série se tornara, necessariamente, estacionaria ap6s uma série de manipulagbes algébricas. Entao,
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nesses casos, outras questdes podem tomar papel de maior importancia na andlise, como a

avaliagao de outliers ou a incorporagao de outras variaveis explicativas a analise.

Os modelos autoregressivos com defasagens distribuidas (denominados modelos ADL,

sigla em inglés para Autoregressive Distributed Lags), partem de observacbes passadas da variavel
explicada (y.) e das variaveis explicativas(z,), portanto sao utilizadas tanto observacdes passadas
das séries temporais de y, quanto de z,, que representa as variaveis explicativas utilizadas no

modelo.

Neste tipo de modelo, o comportamento passado observado da variavel sob analise em alguma
medida explica 0 seu comportamento futuro, mas também se espera que outras variaveis explicativas
possam agregar maior poder explicativo ao modelo e conduzir a melhores predi¢cdes. O modelo ADL

pode ser especificado da seguinte maneira:

p q
Yi=c+ Z oY + Z (iZej+e (7)
i=1 j=0
Onde ¢ representa p parametros que devem ser estimados ¢q,¢,,..,¢, cada um
correspondendo a certa defasagem da variavel explicada Y;, e em que { representa g parametros que
devem ser estimados ¢, {;, ..., {; correspondendo ao efeito da variavel explicativa Z, e de defasagens

dessa variavel. Esse modelo é ADL(p,q).

Nestas circunstancias o modelo pode ser estimado por minimos quadrados ordinarios desde

que respeitada a condi¢do de estacionariedade de Y;.

Para selecionar o nimero de defasagens que serdo empregadas no modelo pode-se recorrer
p.ex. ao critério de selecdo de Schwarz ou de Akaike. Quando se esta decidindo pela especificacdo
de modelos, por exemplo ao selecionar o nimero de lags, ndo ha uma resposta simples e certa, pois
nem sempre pode-se deduzir a partir da teoria tal resposta °. Um julgamento razoavel deve-se
basear na avaliacdo de resultados de varios modelos possiveis, segundo critérios de escolha tais

como o de Schwarz®®, de Akaike®’ ou pelo R? corrigido®®.

Davidson e MacKinnon (1993) demonstram que € possivel chegar a uma representacdo em
termos de um modelo de correcéo de erros (ECM, error correction model) apds a aplicagdo de uma
série transformagdes lineares aplicadas ao modelo ADL(1,1). Portanto, fazemos tal transformagao

com base no modelo:

Yo=c+oVeq +$oZi+ 821 +e (8.2)

* Pindyck e Rubinfeld (1998), pp. 238-239.
a2
©SC =log (1) + 222, ibidem.

N N

a2
7 AIC = log A(ZTS) + 2 ibidem.
PRz =129 Gpiden,
Var(y)
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Para que possamos fazer a representacdo em termos de um modelo de corregéo de erros, Y; e

X, devem ser expressos em diferencas.
Para tanto, inicialmente subtraimos Y;_; de ambos lados da equagéo (8.a):

AV, =c+ (o1 — DYooy +$oZe + §1Ziq + & (8.D)

Somamos e subtraimos {,Z._, do lado direito da equagéo acima (8.b), para obter:

AY, =c+ (o1 — DY + HAZ + ($o+{1)Ziq + & (8.0

Por fim, somando e subtraindo (¢, — 1)Z,_, do lado direito de (8.c):

AYy =c+ (o1 = D)(Yeo1 = Zeo1) + $AZe + (91 + o+ — DZiy + & (8.d)

Assim, a partir das transformagbes acima, estamos em condigbdes de reescrever o modelo ADL

sob a forma de um modelo de corregéo de erros generalizados (GECM):
AY, = ¢+ Yooy — Zoey) + MAZ, + M Zy + &0 (9)
onde: y=¢;—1
M =4

Aa=@1+ G+ —1

O modelo GECM expresso em (9) tem a vantagem em relagdo ao modelo ADL de informar de
maneira direta qual é a reacao a desequilibrios no modelo, na medida em que y € a taxa de corre¢édo
de erro do modelo. Em outras palavras, tal coeficiente pode ser interpretado como a velocidade de

ajuste de Y em relacéo a discrepancias entre Y e Z observadas no periodo precedente.
No modelo ECM, na situagao de equilibrio de longo prazo temos que:

yr =~ 2200
%

A relagao de equilibrio de longo prazo pode ser estabelecida a partir dos parametros do modelo

ADL original:

_ A2—v) __ (‘P1 + 8+ —1— (o1 — 1)) _ Co+¢1
Y (o1 — 1) 1-¢,

(€5Y)
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A vantagem de utilizar a especificacdo através do mecanismo de correcéo de erros € que ele,
além de identificar essa relagdo de equilibrio de longo prazo, permite também capturar os efeitos de

curto prazo que possam ocorrer.

Outra vantagem é que como a varidvel dependente é diferenciada, o risco de se estimar
regressdes espurias é eliminado e como o mecanismo de correcdo de erro € apenas uma
reparametrizacdo do modelo de defasagens distribuidas, ele também pode ser estimado por minimos

quadrados ordinarios.

A possibilidade de identificar um possivel equilibrio de longo prazo de uma relagao entre duas
variaveis sinaliza a existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre essas variaveis. Desde que
duas variaveis cointegrem, o desequilibrio de curto prazo entre elas pode sempre ser expressa em

termos de um mecanismo de correcao de erros.

Essa denominacdo foi usada por Engle e Granger (1987), significando que movimentos
conjuntos entre as variaveis poderiam ser utilizadas para testar a existéncia de relagbes de equilibrio
de longo prazo. Segundo Granger (1981), a partir de um vetor de variaveis, onde todas pudessem ser
tornadas estacionarias apés diferenciacdo, poderiam ser feitas combinagbes lineares que também
seriam estacionarias quando consideradas conjuntamente. Entdo, variaveis cointegradas
compartiham uma relagdo de equilibrio que também seria estacionaria, e, além disso,
compartilhariam conjuntamente um nivel de integragdo menor do que as das séries originais

consideradas isoladamente.

Assim, considerando duas séries de tempo y;; € v,, que sejam integradas de ordem d, I(d),
entdo em geral uma combinagéo linear entre elas também serd integrada da mesma ordem, ou seja,
I(d). Além disso, se houver uma combinagéo linear z, = y;; — a — By, com parametros a e f tais que
essa combinacgdo linear seja de uma ordem de integragdo menor do que d, ou seja, a combinagao
linear z, tem ordem de integragéo I(d — b), d,b > 0, entdo, seguindo a definicdo vista em Engle e

Granger (1987), as variaveis y;; € y,; sdo cointegradas de ordem Cl(d, b).

Esse conceito veio ao encontro da critica®® quanto & impossibilidade de se inferir o equilibrio
de longo prazo dos modelos que se baseavam exclusivamente na idéia de transformar cada uma das
séries de tempo em estaciondrias através de diferenciagées sucessivas. A critica se baseava na
percepgdo de que a mera diferenciacdo das séries excluia os desvios em relagéo a trajetéria de
equilibrio, mas esses desvios poderiam afetar mudancgas futuras em um conjunto das variaveis

explicadas.

Portanto ao se tentar resolver o problema da ndo-estacionariedade ao se considerar modelos
multivariados de séries de tempo, o método de diferenciacdes sucessivas poderia ser inadequado.
Através de modelos de correcdo de erros pode-se tentar averiguar a existéncia de uma relagéo de

cointegracao, conducente a um equilibrio de longo prazo.

* Davidson et al. (1978)
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A partir da segédo seguinte, faremos uma aplicagdo de modelos de séries temporais vistos
nesta secdo a andlise do crescimento de mercado de distribuidoras brasileiras de energia elétrica.
Discutiremos as questbes acerca da metodologia que foram suscitadas durante o processo de
elaboracao e discussdo da metodologia proposta pela agéncia, e tabuladas as previsées propostas

pelas distribuidoras de energia elétrica e pela ANEEL, nos casos em que houve divergéncia.
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3. Comportamento e projecao de consumo de energia no 22 ciclo de
revisoes tarifarias - uma analise pratica da metodologia

3.1. Introducao

Nessa se¢ao sdo apresentadas: i) as questdes suscitadas pelas empresas distribuidoras e
associagdes representativas durante as discussdes sobre a metodologia de proje¢do de consumo no
célculo do Fator X; ii) resultado das estimativas feitas no presente estudo com os valores observados
no biénio 2008-2009, utilizando-se modelos univariados por SARIMA e Modelo Estrutural, também
sd0 vistas as previsdes feitas pela Agéncia e distribuidoras, nos casos em que houve divergéncia; iii)
resultados das estimativas feitas para esse mesmo periodo quando se inclui a variavel exdégena
producéo industrial, utilizando-se um modelo de autoregressivo de defasagens distribuidas; e iv) os

detalhes especificos observados em algumas séries analisadas e premissas que utilizadas.

3.2. Questoes acerca da projecdao de mercado discutidas durante o aprimoramento
da metodologia.

A metodologia proposta pela ANEEL durante a Audiéncia Publica 52/2007, especificamente
quanto a projecdo de mercado no célculo do Fator X, foi objeto de trés criticas documentadas®’: uma
associagao representativa dos distribuidores (ABRADEE), uma associagao representativa de grandes

consumidores (ABRACE) e de uma empresa de consultoria (Mercados Energia).

Em sua contribuicdo ao processo, a ABRACE manifestou preocupagdo com a forma como
ocorre a interacao entre agéncia reguladora e distribuidores, com “a possibilidade do regulador ser
influenciado pelas projecées das proprias concessiondrias” e criticou a adogdo de “método
sofisticado, o que prejudica a transparéncia necessaria a reprodugdo das informagbes consideradas
nas tarifas (...) [o que] pode levar os prdprios técnicos da Agéncia a uma situacdo de inseguranga
quanto aos resultados obtidos, abrindo espaco para que as distribuidoras influenciem o regulador na
escolha de projegées a elas favoraveis.” Para a ABRACE seria necessario estabelecer uma “politica
retroativa para os erros de projecdo. Quando comparados os dados futuros, os valores de projecdo
deveriam ser comparados, e os métodos melhorados. [...] O impacto do erro de projecdo deveria ser
entdo minimizado, com uma politica de compensacdo no proximo ciclo tarifario.”

* Nota Técnica 340/2008-SRE/ANEEL, de 11/11/2008 — “Relatério de Andlise de Contribuicdes”.
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E de se destacar no trecho, que, para aquela associagéo, deveria ser criado um mecanismo de
ajuste para eventuais desvios das estimativas adotadas pela Agéncia em relacdo aos valores

posteriores, efetivamente observados.

Entretanto a agéncia ndo admitia até entdo tal possibilidade. Para a ANEEL, “qualquer
exercicio de projegdo envolve incertezas, as quais sdo minimizadas ao se considerar todas as
informagées disponiveis e métodos adequados de projecdo. Nesse sentido, ndo ha que se falar em
erro de projegcdo para casos fortuitos, e sim, se no momento da estimagdo foram consideradas todas
as informacgées, até entdo disponiveis, de forma adequada. (...) Os procedimentos tratados na nota
técnica permanecem em concordancia com o entendimento de que o risco de mercado é um risco do
negocio, sem qualquer prejuizo para o processo tarifario, uma vez que €& razoavel supor que o

consumo de energia é, em grande parte, ndo gerenciavel pela concessiondria.” (grifo no original)

A ABRADEE, associagédo representativa dos distribuidores, por outro lado, entende que a
metodologia confere a ANEEL muita discricionariedade, pela qual “o resultado da distribuidora podera
ser simplesmente ignorado em favor da adog¢do do numero da Aneel, uma proposta discricionaria,

sem transparéncia e de reprodutibilidade inoperavel.”

Por fim a empresa de consultoria Mercados Energia teceu comentéarios acerca dos modelos de
projecao, indagando que “a nota técnica ndo deixa claro como sera feita a avaliagdo da habilidade de
previsdo do modelo. A avaliacdo da habilidade preditiva do modelo sera feita através de quais
estatisticas, tais como: 1. Varidncia do erro de previsdo (PEV); 2. Desvio meio do erro de predicdo
(md); 3. Erro médio absoluto (EMA); 4. Erro quadratico médio (EQM); 5. Coeficiente de Theil.”

A agéncia afirmou que seria considerada na analise a consisténcia dos dados com o histérico e
seria feito 0 ajuste do modelo, em sentido geral, o que compreende avaliar as medidas de ajuste de
previsbes, nao limitado, mas compreendendo também as sugestbes feitas pela empresa de

consultoria.

3.3. Projecio de Mercado para distribuidoras de energia elétrica através de
modelos auto-regressivos de média moével com efeito sazonal anual -
ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)12 e Modelos Estruturais.

Na presente se¢ao apresentamos uma aplicacdo do modelo ARIMA com efeitos sazonais e do
modelo estrutural basico®', para as 20 maiores distribuidoras brasileiras, que corresponde as que

fornecem anualmente acima de 5.000GWh.

Para todos os modelos ARIMA, considerou-se a possibilidade de aplicacdo da sazonalidade de
12 meses. Nesses casos foi feita a adequacdo dos parametros sazonais SAR (P) e SMA (Q) de
acordo com a periodicidade de 12 meses. Destaca-se que tal resultado ocorre com grande freqiiéncia

no setor elétrico, pois ha uma forte sazonalidade anual em decorréncia de variaveis tais como o

3! Basic Structural Model (BSM) visto em Harvey e Shephard (1993).
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clima, a temperatura, a pluviometria, o efeito das estagdes sobre a duragéo do dia claro, periodos de

maior consumo durante o periodo de férias escolares e feriados, entre outros motivos.

Foram utilizadas séries histéricas de fornecimento de energia elétrica a partir do Sistema de
Acompanhamento de Informagbées de Mercado - SAMP/ANEEL, compreendendo o periodo pos-
racionamento, entre janeiro/2002 e dezembro/2007, o que resultou em 72 observagdes por classe de
consumo e por distribuidora. O periodo de forecast dos modelos foi de janeiro/2008 a

dezembro/2009, com 24 observagdes para previsdes.

Esse critério difere do utilizado durante as revisbes peridédicas na medida em que nao foi feito o
prognostico para periodos diferentes entre empresas, de acordo com 0 aniversario contratual e o
respectivo periodo tarifario. Ao contrario, adotamos para todas as empresas periodos idénticos,
séries histéricas a partir dos anos civis de 2002 a 2007 e projegbes para os anos civis de 2008 a
2009. Com isso, foi possivel avaliar as caracteristicas de cada mercado em particular, com base em
janelas temporais idénticas, 0 que geralmente ndo € possivel no calculo tarifario. Portanto, foi
possivel avaliar as caracteristicas de cada mercado independente do periodo tarifario e numa mesma

conjuntura econémica.

Ademais, ao contrario da ANEEL, ndo se considerou todo o periodo histérico disponivel no
sistema SAMP (desde janeiro/1991 para a maioria das empresas), partindo-se do pressuposto de que
0 consumo de energia durante a década de 90 teve componentes de restricdo a demanda que a
tornaram intrinsecamente distinta do padrao atualmente observado: 1) o comeco da década de 90 foi
marcado por programas de estabilizagdo monetaria que afetaram a poupangca e o consumo das
familias; 2) o final da década de 90 foi marcado por crises financeiras e cambiais que levaram a
perdurar um quadro de baixo crescimento econémico, com restricbes adicionais impostas pela
politica de estabilizacdo monetaria, que s6 foi aliviada com o fim do regime de cambio fixo; e 3) os
anos de 2000 e 2001 foram marcados por problemas especificos do setor elétrico relativos a
producdo de energia (restrigbes hidrolégicas quanto a capacidade de geragdo), levando a fortes
restricbes no consumo de energia elétrica, que ficou conhecido como periodo do Programa
Emergencial de Reducao de Consumo de Energia Elétrica — PERCEE do SEB, ou mais popularmente

como a “época do Apagao”.

Um efeito comum na analise foi o da saida de consumidores industriais para o mercado livre, o
que gera grandes alteracbes nas séries temporais dos consumidores cativos das distribuidoras
(grandes redugbes de consumo de consumidores que deixaram de ser “cativos”). Para fins de
analise, foram considerados tanto consumidores cativos quanto consumidores livres que eram cativos
no comecgo do periodo de andlise, a fim de isolar o efeito exdégeno da migragdo de consumidores

industriais das séries historicas.

Esse efeito de migragao iniciara-se timidamente no comeco da década inicialmente com o
Mercado Atacadista de Energia — MAE, mas que se consolidou a partir de meados da década, no
anos de 2004 e 2005 com forte migracdo de consumidores com a criagdo da Camara de

Comercializagao de Energia Elétrica — CCEE.
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Por fim, foram consideradas para cada distribuidora apenas as classes de consumo que
representassem pelo menos 10% da carga atendida pela distribuidora.

Os resultados estao resumidos a seguir:

3.3.1. Classes Residencial e Comercial

Para a amostra de 20 distribuidoras brasileiras, a estimativa através de modelos ARIMA para o

crescimento para a classe de consumo residencial ficou acima do efetivamente realizado no biénio

2008-2009 em apenas 5 observacdes (vide Tabela 2.a e Grafico 5). A partir de um modelo estrutural
do tipo BSM, como visto em Harvey e Shephard (1993), também 5 observagbes tiveram uma
estimativa superior ao observado. Portanto, houve de modo geral uma tendéncia a subestimar os

valores efetivos, tanto pelo modelo ARIMA quanto pelo modelo BSM.

Para as séries de consumo da classe comercial, os resultados foram parecidos ainda que a
variancia média tenha sido substancialmente menor, sendo que o consumo ficou acima da estimativa
por ARIMA em 7 observacdes, e pela estimativa por meio de modelo estrutural em 6 observagdes
(vide Tabela 2.b e Gréfico 6).

Tais resultados também s&do coerentes com as estimativas feitas pela ANEEL nas revisdes
tarifarias, com resultado semelhante: i) para a série de consumo residencial, para 5 distribuidoras as
estimativas ficaram acima do realizado, e ii) para a classe comercial, 7 distribuidoras tiveram
estimativas acima do realizado. Entretanto, cabe a ressalva de que as estimativas feitas pela ANEEL
foram feitas para periodos diferentes no processo revisional, em fungdo das diferentes datas

contratuais e de vigéncia da revisao tarifaria.

Tabela 2.a: Mercado Residencial - comparacao entre os resultados obtidos no presente estudo
e as estimativas da ANEEL e das concessionarias.

C‘Iasse‘ .Da.do.s da Revisdo Tarifiria Dados do Presente Estudo Va!n?r?s Realizados ANEEL - REALIZ ARIMA - REALIZ BSM _ REALIZ
Residencial Distribuidora ANEEL ARIMA BSM Média 2008 e 2009

1 3,98% 4.30% 2.02% 1,17% 3,74% 0,56% -1,712% -2,57%

[ 3.87% 3.72% 4.34% 3.93% 3.69% 0,03% 0,65% 0,24%

1 3.29% 4.26% 3,80% 3,97% 6,47% -2,22% -2,67% -2,50%
v 6,20% 6,20% 4.71% 6,05% 5,00% 1,20% -0,25% 1,05%
V| 2,01% 2,01% 0,54% -0.82% 2.13% 0,12% -1,59% -2,95%
v 4.75% 4.75% 2.33% 2.45% 4.98% 0,23% -2,65% -2,53%
Vil 3.80% 3,80% 5,16% 4.43% 5,15% -1,35% 0,01% 0,72%
Vil 7,39% 7,39% 7.91% 6,53% 5,15% 2,24% 2,76% 1,38%
X 34T% 4.93% 5,65% 4.32% 7,60% -2,67% -1,95% -3,28%

X 341% 341% 3.82% 4.60% 6,89% -3,48% -3,07% -2,29%

X 227% 227% 0,97% 0,69% 6.82% 4,55% -5,85% 6,13%
Xl 5.81% 5.81% 5,65% 5,37% 9,49% -3,68% -3,84% -4,12%
X 3.61% 5,50% 5,27% 5,67% 5,58% -0,08% 0,31% 0,09%
IV 4.90% 4.90% 2.86% 4.86% 4.94% 0,04% -2,08% 0,08%
XV 3.88% 3.88% 3.86% 4.72% 6.44% -2,56% -2,58% 1.72%
XV 5,00% 5,00% 4.00% 3,74% 6,98% -1,98% -2,98% -3,24%
XV 3.57% 3,57% 5,56% 3,44% 5,34% -1,77% 0,22% -1,90%
XVl 5,58% 5,58% 7,05% 5,51% 4.70% 0,88% 2,35% 0,81%
XIX] 1.06% 1.76% 3.57% 2.87% 3.63% -1.87% -0,06% 0,76%
XX 2,79% 2.79% 1,86% 2.82% 6,11% -3.32% -4,25% -3,29%

*Células em amarelo na 22 coluna significam que ha diferenga entre projecdo ANEEL e da Distribuidora.
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Tabela 2.b: Mercado Comercial - comparacao entre os resultados obtidos no presente estudo e
as estimativas da ANEEL e das concessionarias.

C!asse‘ .Da.do.s da Revisdo Tarifiria Dados do Presente Estudo Vahfvrgs Realizados ANEEL - REALIZ ARIMA - REALIZ BSM _ REALIZ
Comercial Distribuidora ANEEL ARIMA BSM Media 2008 e 2009

1 5,69% 5,69% 3,15% 3,04% 3,55% 2,14% -0,40% 0,51%

Il 4,02% 4.19% 4.,08% 3.27% 4.08% 0,11% 0,00% 0,81%

1l 3.29% 5.79% 4.81% 4.,95% 4.81% 0,98% 0,00% 0,14%
v 6,73% 6.73% 4.58% 4.92% 8.50% -1,77% -3,92% -3,58%
v 4.19% 4.19% 247% 1.21% 4.29% 0,10% -1,82% -3,08%
v 6.73% 6.73% 6.28% 4.82% 5.91% 0,82% 0,37% -1,09%
Vil 4.49% 6,34% 11,03% 5,91% 9.72% -3,38% 1,31% -3.81%
Vil 7.19% 7.19% 4.,89% 5,39% 4.32% 2,87T% 0,57% 1,07%
IX] 5.42% 4.20% 5,54% 541% 5.10% 0,90% 0,44% 0,31%

X 2.72% 2.72% 5.76% 5,99% 6.21% -3,49% -0,45% 0,22%

Xl 3,73% 3.73% 3,42% 2,76% 7.56% -3,83% -4,14% -4,80%
Xi 5,78% 5.78% 3,52% 4,82% 7,35% -1,57% -3,83% -2,53%
Xl 4.65% 4.93% 3.41% 6,50% 6,42% -1,48% -3,01% 0,08%
XV 5,63% 553% 4.77% 4.,62% 6,24% 0,71% -1,47% -1,62%
KV 4.14% 414% 4,05% 5,56% 4.98% -0,84% -0,92% 0,59%
XVl 4,03% 4.03% 3,56% 3,66% 4,96% -0,93% -1,40% -1,10%
XV 5.84% 5.84% 5.05% 4.80% 6.37% 0,54% -1,33% -1.57%
XVl 3.61% 3.51% 3,80% 3,77% 3,34% 0,17% 0,46% 0,43%
KIX] 3.02% 2,99% -0.04% 2.25% 2.87% 0,12% -2,91% -0,62%
XX 4,36% 4.36% 5,05% 4.26% 7.78% -3.41% -2,13% -3,52%

Grafico 5 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo residencial e
as taxas de crescimento médias efetivas do biénio 2008-2009
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Grafico 6 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo comercial e as
taxas de crescimento médias efetivas do biénio 2008-2009
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3.3.2. Classe Industrial

Para a classe industrial foram feitas estimativas para 18 distribuidoras, visto que em duas o

mercado industrial representa menos de 10% de toda energia fornecida. Os resultados através de

ARIMA para a classe industrial resultaram em estimativas acima do valor realizado no biénio na

maioria dos casos (13 observacoes), ou seja, sentido contrario ao observado nas classes residencial

e comercial vistas anteriormente. Além disso as préprias séries apresentaram maior variancia,

gerando maiores discrepancias entre as taxas estimadas e as realizadas. Os detalhes podem ser

vistos na Tabela 2.c adiante e no Gréafico 7.

Tabela 2.c: Mercado Industrial - comparacao entre os resultados obtidos no presente estudo e
as estimativas da ANEEL e das concessionarias.

Cfass:‘a .Da.do.s da Revisdo Tarifiria Dados do Presente Estudo Va!n?r?s Realizados ANEEL - REALIZ ARIMA - REALIZ BSM _ REALIZ
Industrial Distribuidora ANEEL ARIMA BSM Média 2006 e 2009

1 3.79% 3,79% -0.28% 2.74% -1.85% 5,64% 1,57% 4,59%

1l 1,17% 6,00% 6,59% 2.29% 3,02% 2,98% 3.51% 0,73%

1 3.29% 3,82% 2.49% 0,83% -0.08% 3,90% 2,51% 0,91%

V| 4.38% 4.38% 2.72% 5,36% 0,48% 3,90% 2,24% 4,88%

v 5.59% 5,59% 4.15% 5.91% 5,60% 0,01% 1,45% 0,31%

Vil 4,75% 4.74% 2.80% 5,39% 3,49% 1,25% 0,69% 1,90%

Vil 6,87% 6,87% 7.72% 7.58% 3,27% 3,61% 4,45% 4,31%

IX] 3.67% 3.59% 6,26% 5,29% 11,38% -1,79%% 5,12% 6,09%

X 3.58% 3,68% 6,44% 8,04% 6,25% -2,68% 0,19% 1,7%%

X IM% 341% 2.68% 3,66% -0,007% 3,42% 2,69% 3,67%

Xl 3.37T% 3,37% 3,97% 1,74% 11,260%" -71,89% 7,29% 9,52%

X 2.10% 3.20% 3,36% 2.07% 7.86% 4,66% 4,50% -5,79%%

HIV| 4,38% 4.38% 2.61% 3,92% 2.32% 2,06% 0,29% 1,60%

V| 3.97% 3,97% 4.58% 5,22% -0.40% 4,37% 4,98% 5,61%

XV 3.62% 3.62% 4.06% 3,20% 0.42% 4,04% 4.47% 3,62%

XV 2.31% 231% 6,66% 6.,46% 3,34% -1,03% 3.31% 3,12%

| 0,56% 0,56% 3,66% 6,05% -1.54% 2,11% 5,20% 7,60%

0 4.50% 4.50% 4.03% 5,42% -3.14% 7,64% 7,17% 8,55%

* Apenas empresas que apresentam mercado industrial > 10% do mercado total,

Observa-se claramente que as estimativas para a classe de consumo industrial apresentam

maiores desvios em relagdo as estimativas, em relacdo aos modelos econométricos tratados nesta

secao e também em relagéo as estimativas da ANEEL e das distribuidoras®.

32 . . . o, . . . .
Cabe a ressalva de que as estimativas feitas durante os processos tarifdrios foram feitas considerando periodos
preditivos mais extensos do que os considerados nesta dissertacio (ou seja, 4 ou 5 anos, em vez de 2 anos).
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Grafico 7 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo industrial e as
taxas de crescimento médias efetivas do biénio 2008-2009

14,00%

12,00%
10,00% =
B8,00% &

.
§.00% . Y & F h"’\
LY

==& == Crescimentoem
2008 e 2009

4,00%

— W A T Eas
2,00% X s ’,"’ i -
0,00% NS - . - ARIMA
00% T S y
-2,00% ¥ N

-4,00%

XIboo X veowvie X X Vool XD XV I WL XV KV XV KX

3.3.3. Classe Rural e Demais Classes

Dentre as 20 maiores distribuidoras brasileiras, apenas em 4 as classes rurais respondem por
um consumo superior a 10% de toda energia fornecida pela concessionaria. As demais classes,
representadas em grande medida pelos servigos publicos e pelo poder publico, representam mais de
10% de toda energia fornecida em 12 das distribuidoras analisadas.

As estimativas para essas classes de consumo, por ARIMA e BSM, bem como as estimativas

feitas pela ANEEL® nos processos de revisao tarifaria constam da tabela a seguir:

Tabela 2.d: Mercado Rural - comparacao entre os resultados obtidos no presente estudo e as
estimativas da ANEEL e das concessionarias.

Classe Rural .Da.do.s da Revisdo Tarifiria Dados do Presente Estudo Va!n?r?s Realizados ANEEL - REALIZ ARIMA - REALIZ BSM _ REALIZ
- Distribuidora ANEEL ARIMA BSM Media 2008 e 2009
1 4.20% 4.20% 1.97% 1.65% -1,51% 5,11% 3.,48% 3,16%
v 5.65% 5.65% 3,76% n/a 4.70% 0,95% -0,94% nfa
X] §.48% §.43% 9,56% §.43% 11,49% -3,01% -1,93% -3,06%
XX 3.89% 3,89% -2.31% -2.99% 6,90% -3,01% 9,21% 9,90%

* Apenas empresas que apresentam mercado Rural > 10% do mercado total.

Tabela 2.e: Mercado Demais Classes - comparacao entre os resultados obtidos no presente
estudo e as estimativas da ANEEL e das concessionarias.

Demais .Da.do.s da Revisdo Tarifiria Dados do Presente Estudo Va!n?r?s Realizados ANEEL - REALIZ ARIMA - REALIZ BSM _ REALIZ
Classes Distribuidora ANEEL ARIMA BSM Media 2008 e 2009
1l 3.18% 3,98% 4.87% 4,96% 2.48% 1,50% 2,39% 2,48%
| 5.81% 581% 7.79% 6.06% 4.42% 1,39% 3.31% 1,64%
il 1,49% 4.39% 3,56% 3.27% 2,69% 1,70% 0,87% 0,58%
Vil 4.46% 4.46% 4.,03% 4.97% 1.51% 2,95% 2,52% 3,46%
IX] 5,32% 4.71% 6,05% 541% 5,29% 0,58% 0,76% 0,12%
X 3.06% 3,05% 6,17% 6,23% 6.44% -3,39%% 0,21% 0,21%
Xl 2,03% 2,03% 2.53% 4.54% 1.95% 0,08% 0,58% 2,59%
Xi 3,08% 3.08% 6,35% 4.16% 3,76% -0,68% 2,59% 0,40%
E | 4.25% 4.63% 3.88% 9.51% 2.95% 1,68% 0,93% 6.56%
x| 1,86% 1.86% 271% 4.12% 3,12% -1,26% 0,41% 1,00%
vl 2,59% 2.59% 2.16% 248% 3,95% -1,36% -1,79% -1,48%
x| 1,09% 1.69% 1.23% 1.98% 1.44% 0,25% -0,21% 0,54%

* Apenas empresas que apresentam mercado Demais Classes > 10% do mercado total.

33 . . . P . . .
Cabe a ressalva de que as estimativas feitas durante os processos tarifdrios foram feitas considerando periodos
preditivos mais extensos do que os considerados nesta dissertacdo (ou seja, 4 ou 5 anos, em vez de 2 anos).
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Grafico 8 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo rural e as
taxas de crescimento médias efetivas do biénio 2008-2009

14,00%:

12,00%

10,00%: =

8,00% ot .
&~ ~a
£,00% / \ N - --Média 2008 e
1.00% / \1 2008
=

2,00% / N

/ e e ARIMA
0,00% s

/ | | | T I

-2,00% b4

-4,00%

XX X v

Grafico 9 — Diferencas entre a estimativa de mercado para a classe de consumo demais
classes e as taxas de crescimento médias efetivas do biénio 2008-2009
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3.4. Avaliacao da relacdo de cointegracao entre o consumo de energia elétrica e a
producao industrial, modelos autoregressivos com defasagens distribuidas e sua
possivel aplicacdo a analise do comportamento de mercado.

Como vimos na seg¢ao anterior, o comportamento do consumo da classe industrial apresentou,
de maneira geral, maior variagdo do que das outras classes de consumo, apresentando maiores

desvios das estimativas em ambas dire¢des (tanto sub- quanto superestimadas).
Tal comportamento pode ser explicado por:

a) Alguma caracteristica intrinseca da série de consumo industrial que tornaria menos
adequada a utilizacdo de métodos univariados baseados exclusivamente em informacgdes
histéricas, sendo necessario estabelecer outras varidveis explicativas que possam ser

incorporadas a andlise, dando maior robustez as estimativas; e/ou

b) Algum fendmeno exdgeno, temporario e ndo antecipado, que alterou o comportamento

esperado do consumo industrial, de maneira mais forte que das demais classes.
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Quanto ao item a), foi feita uma analise da relagdo de cointegracdo das séries de consumo
industrial em relagdo & producao industrial® do Estado, para identificar possiveis relagées de longo
prazo entre as séries. Argumenta-se, além disso, que se estabelecida tal relacdo de longo prazo,
seria possivel incorporar estimativas de produgdo industrial as estimativas do consumo de energia
elétrica, uma vez que essa varidvel é objeto de projecdo por érgdos governamentais, instituicdes

financeiras, dentre outros.

Quanto ao item b), de fato o periodo de previsao utilizado no estudo (anos civis de 2008 e
2009) coincidiu com a crise financeira mundial iniciada em fins de 2008, que arrefeceu a economia
mundial. Argumenta-se que os efeitos se fazem sentir de maneira mais rapida para a classe de
consumo industrial, particularmente para empresas exportadoras ou que dependem de maneira mais

direta do comércio externo.

Através do teste de cointegracdo de Philips-Ouliaris foram avaliadas as relacdes entre o
consumo industrial no mercado da distribuidora e a producdo industrial no Estado, cujos valores

podem ser vistos na tabela a seguir:

Tabela 3: Resultado do teste de cointegracao de Philips-Ouliaris para avaliar a relacao entre o
consumo de energia elétrica das distribuidoras de energia elétrica e a producao industrial nos

Estados.
Classe | lestede cointegracio de Philips -Ouliaris | Inferorefacdo: Ha
Industrial rejeigdo da H, de que nao
p-value cointegram, com a = 5%7
! 2.45% sim
| 2.03% <im
0| < 1% o
v < 1% <im
v < 1% e
0| < 1% sim
vill < 1% sim
IX 13.97% o
X NIAT —
Xl <1% sim
xal < 1% e
Xill < 1% sim
XV < 1% sim
XV 1.24% sim
xvi < 1% sim
| < 1% . m
xvil < 1% -m
5| < 1% e

Portanto, pode-se concluir que as séries apresentam uma relagao de cointegragdo na maioria
dos casos, indicando a existéncia de um equilibrio de longo prazo para a relagdo entre essas duas
variaveis.

Por fim, utilizamos modelos autoregressivos de defasagens distribuidas para avaliar o impacto

da variavel produto industrial sobre o consumo de energia.

** Os dados sobre produgio industrial estadual, em dados mensais informados pelo IBGE, foram obtidos por
meio de consulta ao Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central. Essas séries estao
cadastrados no referido sistema sob os cédigos 11.073 a 11.086. Quanto & andlise de uma relacdo de
cointegragdo, no presente caso, cabe destacar ainda que a série mensal de 2002-2007 € relativamente curta.
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Os graficos a seguir ilustram o comportamento do produto industrial de alguns estados
brasileiros durante o periodo de 2002-2007 e durante o periodo de previsédo de 2008-2009:

Grafico 10.a — Producao industrial nos Estados: PR, SC e RS - jan/2002 a dez/2009 - IBGE

Producdo industrial nos Estados: PR, SC e RS- jan/2002 a dez/2009 - IBGE
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Grafico 10.b — Producéo industrial nos Estados: MG, SP e RJ - jan/2002 a dez/2009 - IBGE

Producdo industrial nos Estados: MG, SP e RJ - jan/2002 a dez/2009 - IBGE
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Grafico 10.c — Producao industrial nos Estados: BA e PE - jan/2002 a dez/2009 - IBGE

Produgdo industrial nos Estados: PE e BA - jan/2002 a dez/2009 - IBGE
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Principalmente nas regides sul e sudeste, nota-se uma rapida reducédo da producgao industrial
ao final de 2008 e inicio de 2009, e de uma forma geral uma recuperagao em dire¢cdo aos niveis pré-

crise durante o segundo semestre de 2009.

Os resultados do modelo de defasagens distribuidas, considerando os dados de produgao
industrial durante o periodo de previsdo, em uma analise ex-post, estdo representado na tabela a

sequir:

Tabela 4: Resultado da aplicacao do modelo ADL(1,1) ao consumo de energia elétrica das
distribuidoras de energia elétrica considerando a producao industrial nos Estados.

C.fass‘-a Daafos .da.Rewsao Tarifdria Da.dos do Fresente Estudo Va!n?r?s Realizados ADL(11) - REALIZ | ARIMA - REALIZ | BSM - REALIZ
Industrial Distribuidora ANEEL Cointegragio ADL{1,1) Média 2008 e 2009
1 3.79% 3,79% sim 5.2T% -1.85% -3,42% 1,57% 4,5%%
1l 1,17% 6,00% sim 4.11% 3,02% -1,13% 3,57% -0,73%
i 3.29% 3,82% sim -1.34% -0.08% -1,26% 2,5T% 0,91%
V| 4.38% 4,38% sim -6.34% 0.48% -6,81% 2,24% 4,88%
Vi 5,59% 559% sim -0.24% 5.60% -5,84% -1,45% 0,31%
Vil 4.75% 4.74% sim 0.31% 3.49% -3.80% -0.69% 1.90%
Vil 6,87% 6,87% sim -5.04% 3.27T% 8.31% 4,45% 4,31%
IX 3.67% 3,59% ndo - 11,38% . 5,12% 6,09%
X| 3.58% 3,58% - - 6,25% - 0,19% 1,7%%
Xl 3% 3% sim 4.34% -0,007% -4,34% 2,69% 3,67%
X 3.37T% 3.37T% sim 4.84% 11.260%" 46,42% 1.29% 9,52%
Xl 210% 3,20% sim 1,54% 7,86% -6,32% 4,50% -5,7%%
XV 4.38% 4.38% sim 4.42% 2.32% 6,74% 0,29% 1,60%
XV| 3.97% 3,97% sim 4.86% -0.40% -4,46% 4,98% 5,61%
X1 3.62% 3,62% sim -3.06% -0.42% -2,63% 4,47% 3,62%
AV 2.31% 231% sim 5.21% 3.34% -8,55% 3,31% 3.12%
v 0,56% 0,56% sim -7.46% -1.54% -5,91% 5,20% 7,60%
XK 4.50% 4.50% sim -1.67% -3.14% -1,53% 71,17% 8,55%

Ao incluirmos na andlise os efeitos da produgédo industrial sobre o consumo de energia
percebe-se um efeito exagerado da queda da produgao industrial no periodo do final de 2008 e
comecgo do ano de 2009 sobre o consumo de energia elétrica. Ou seja, a estimativa superestima os
efeitos da variavel exdgena (producao industrial) sobre a variavel explicada (consumo de energia da
subclasse industrial) ao extrapolar a previsdo a partir dos dados observados no periodo histérico de
2002 a 2007.

A crise financeira internacional parece ter tido um impacto sobre a produgao industrial, que,
entretanto, ndo pOde ser utilizada isoladamente para explicar o comportamento observado do

consumo de energia elétrica da subclasse industrial.

3.5. Procedimentos adotados quanto as séries de consumo analisadas

A seguir citamos as principais consideragbes feitas durante a andlise de mercado de cada

distribuidora®.

% No Anexo 6.2 e 6.3 apresentamos os c6digos de programagio em R-CRAN utilizados nas regressoes e um
exemplo especifico, para o caso da AMPLA, de aplicacdo de algumas das fungdes disponiveis nesse software e
das ferramentas estatisticas e econométricas.
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Projecdo de mercado da distribuidora AES SUL

A AES SUL fornece energia para 118 municipios do Estado do Rio Grande do Sul, dentre eles
Novo Hamburgo, Canoas, Sao Leopoldo e Santa Maria, com um fornecimento anual de cerca de
7.000GWh anuais, com a seguinte composi¢ao de consumo: 34,33% industrial, 29,98% residencial,
16,28% residencial, 11,20% rural e 8,21% demais classes®.

Apresentamos no grafico abaixo as séries histéricas do mercado de fornecimento da
distribuidora AES SUL, no periodo de jan/2002 e dez/2007, para as 4 classes de consumo mais

representativas da distribuidora, excetuada as ‘demais classes’, pouco representativa na area de
concesséo.

Grafico 11.a — Mercado de fornecimento da AES SUL entre jan/2002 e dez/2007

AES SUL - Residencial - jan/2002 a dez/2007, dados mensais em GWh AES SUL - Comercial - jan/2002 a dez/2007, dados mensais em GWh
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Quanto a classe Rural foram identificadas observag¢des muito dispares, extremas, no comego
do periodo, nos meses de janeiro a abril de 2002, parecendo se tratar de inconsisténcia dos dados e

nao de uma variabilidade extrema naquele periodo.

A identificacao pode ser feita a partir da analise do grafico Box-Plot abaixo, comparando-se os
valores com outras observagbes mensais no mesmo trimestre durante o periodo de andlise. Nesse
tipo de grafico, a &rea compreendida dentro das caixas corresponde ao intervalo ao redor da mediana

limitado na parte de baixo pelo 1° quartil e acima pelo 3% quartil. J& as linhas tracejadas

%% Dados do SAMP para o més de dez/2009. A classe denominada “demais classes” compreende 0s servigos
publicos, poder publico, consumo préprio e iluminagdo publica.
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correspondem ao conjunto de observagdes que ficam dentro do intervalo definido por até 1.5 vezes®

o tamanho do intervalo inter-quartil a partir dos limites da caixa.

Observacgodes fora desses limites foram marcadas no grafico como pontos vermelhos, outliers,
valores extremos e néo foram utilizados na regress@o. Apenas as observagbes de janeiro a abril/2002

da classe rural sao outliers.

Para as outras classes, ndo foram detectados outliers. Os modelos ARIMA abaixo foram
utilizados e geraram séries estacionarias, e os menores indices de Akaike Information Criteria (AIC)

dentre os modelos testados:

Tabela 5: Especificacoes SARIMA utilizadas para a AES SUL

Classe \ ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)1> = Taxa de Cresc. Anual
Residencial (1,1,1)(1,0,0)12 2,02%
Industrial (1,0,0)(2,1,0)12 -0,28%
Comercial (2,1,2)(1,0,1)12 3,15%
Rural (1,0,0)(2,1,0)12 1,97%

Grafico 11.b — Apuracao de observagdes outliers no mercado rural da AES SUL entre jan/2002
e dez/2007
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Projecdo de mercado da distribuidora AMPLA

A AMPLA fornece energia para 66 municipios do Estado do Rio de Janeiro, dentre os principais
Niterdi, Campos, Macaé, Caxias, Cabo Frio e Angra dos Reis, fornecendo atualmente cerca de 8.200
GWh anuais de energia, com a seguinte composi¢do de consumo: 47,07% residencial, 23,52%

comercial, 13,96% demais classes, 12,99% industrial e 2,46% rural.

*7 Este valor de 1.5 como threshold é a medida comum (‘defaulr’) utilizado em vérios pacotes estatisticos tais
como SPSS, E-Views.
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Foi identificado um outlier na série ‘Demais Classes’ da Ampla, observacdo que nao foi

considerada na regressao.

Grafico 12.a — Mercado de fornecimento da AMPLA entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Grafico 12.b — Apuracao de observacoes outliers no mercado da classe comercial da AMPLA

entre jan/2002 e dez/2007
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Tabela 6: Especificacoes SARIMA utilizadas para a AMPLA

Classe | ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)=  Taxa de Cresc. Anual
Residencial (0,0,1(0,1,1)12 4.34%
Industrial (1,0,1)(2,1,1)12 6.59%
Comercial (1,0,1(0,1,1)12 4.08%
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| Demais Classes | 00001112 | 4.87% |

No Grafico abaixo é apresentado o comportamento da predicdo do modelo para a classe

Residencial da AMPLA, considerando intervalos de confianga de 90% e de 95%:

Grafico 12.c — Intervalos de confianca para os valores previstos pelo modelo em relacao ao
mercado residencial da AMPLA para o biénio 2008-2009
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Projecdo de mercado da distribuidora BANDEIRANTE

A Bandeirante fornece energia para 28 municipios do Estado de S&do Paulo, dentre eles
Guarulhos, Sao José dos Campos, Mogi das Cruzes, Taubaté, Suzano e Jacarei, com um
fornecimento anual de cerca de 8.750GWh anuais, com a seguinte composicdo: 35,89% industrial,

33,25% residencial, 20,27% comercial, 9,69% demais classes, e 0,90% rural.
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Grafico 13 — Mercado de fornecimento da BANDEIRANTE entre jan/2002 e dez/2007

BAMNDEIRANTE - Residencial - jan/2002 a dez/2007, dados mensais em GWWh
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Os modelos ARIMA abaixo foram utilizados e geraram séries estaciondrias, € 0s menores

indices de Akaike Information Criteria (AlIC) dentre 0os modelos testados:

Tabela 7: Especificacoes SARIMA utilizadas para a BANDEIRANTE

| ARIMA(p,d,q)(P.D,Q)=  Taxa de Cresc. Anual

Residencial 0,1,1) 3.80%
Industrial 0,1,1) 2.49%
Comercial (0,0,1)(0,1,1)12 4.81%

Projecdo de mercado da distribuidora CEB

A CEB fornece energia para o Distrito Federal, com um fornecimento anual de cerca de
5.100GWh anuais, com a seguinte composicao: 37,84% residencial, 30,58% comercial, 22,11%

demais classes, 7,63% industrial, e 1,84% rural.
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Grafico 14 — Mercado de fornecimento da CEB entre jan/2002 e dez/2007

CEB - Residencial - jan/2002 a dez/2007, dados mensais em GWh
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 8: Especificacoes SARIMA utilizadas para a CEB

Classe | ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)=  Taxa de Cresc. Anual
Residencial 0,1,1) 4.71%
Industrial (0,1,1(1,0,1)12 4.58%
Comercial (1,1,0) 7.79%

Projecdo de mercado da distribuidora CEEE

A CEEE fornece energia para 72 municipios do Estado do Rio Grande do Sul, incluindo a
capital do Estado, Porto Alegre, e Pelotas. O fornecimento anual de energia é de aproximadamente
7.050 GWh anuais, com a seguinte composicdo: 34,36% residencial, 27,75% comercial, 18,21%
industrial, 10,36% rural, e 9,32% demais classes.
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Grafico 15.a — Mercado de fornecimento da CEEE entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Pode-se observar no caso da CEEE um padrao bem determinado sazonal para o consumo da
classe Rural, o que torna as previsbes mais acuradas, como visto no grafico abaixo, quando
comparado a outro exemplo como o comportamento da classe Residencial, que neste caso torna as

previsdes relativamente menos acuradas:

Grafico 15.b — Intervalos de confianca para os valores previstos pelo modelo em relagédo ao
mercado residencial e rural da CEEE para o biénio 2008-2009
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Os modelos utilizados foram:

Tabela 9: Especificacoes SARIMA utilizadas para a CEEE

Classe | ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)=  Taxa de Cresc. Anual
Residencial (1,0,1)(2,1,0)12 0.54%
Industrial 1,1,1)(0,0,1)12 2.72%
Comercial 2,1,0)12 2.47%
Rural 1,0,0)(1,1,0)12 3.76%

Projecdo de mercado da distribuidora CELESC

A CELESC é principal distribuidora de energia no Estado de Santa Catarina, fornecendo

energia inclusive para a capital Floriandpolis, com um fornecimento anual de cerca de 15.000GWh

anuais, com a seguinte composi¢do: 36,94% industrial, 29,25% residencial, 19,61% comercial, 8,49%

rural, e 5,71% demais classes.

Grafico 16.a — Mercado de fornecimento da CELESC entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

O padrao de consumo da classe comercial foi, em particular, bem explicado pelo modelo, como

pode-se observar no grafico abaixo:

Grafico 16.b - Intervalos de confianca para os valores previstos pelo modelo em relagao ao
mercado comercial da CELESC para o biénio 2008-2009
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Tabela 10: Especificacoes SARIMA utilizadas para a CELESC
' ARIMA(p,d,g)(P.D,Q)r2

Classe Taxa de Cresc. Anual

Residencial (1,0,1)(2,1,0)12 2.33%
Industrial (1,0,2)(2,1,0)12 4.15%
Comercial (1,1,0)(2,0,0)12 6.28%

Projecdo de mercado da distribuidora CELG

A CELG é principal distribuidora de energia no Estado de Goias, fornecendo energia inclusive

para a capital Goiania, com um fornecimento anual de cerca de 8.450 GWh anuais, com a seguinte
composicdo: 35,40% residencial, 22,53% industrial, 21,74% comercial, 13,23% demais classes, e

7,10% rural.

Grafico 17.a — Mercado de fornecimento da CELG entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Os dados relativos ao consumo industrial da CELG para 2004 apresentaram uma queda

expressiva sem que houvesse um correspondente aumento no consumo dos industriais livres,

segundo dados da CCEE, o que leva a crer que a pode ter havido alguma migracdo para a Rede

Béasica de uma carga expressiva, ou entdo mudanga dessa carga para outra area de concessao.

Portanto as estimativas do consumo industrial baseadas nesse periodo devem ser vistos com cautela

no presente caso.

Tabela 11: Especificac6es SARIMA utilizadas para a CELG
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Classe | ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)=  Taxa de Cresc. Anual

Residencial (0,1,1)(1,0,1)12 5.16%
Industrial (1,0,1)(2,1,0)12 2.80%
Comercial (2,1,0)(2,0,0)12 11.03%
Demais (1,1,15(1,0,0)12 3.56%

E de destacar a alta taxa de crescimento previsto pelo modelo para a classe comercial, de
11,03%, sendo que o resultado efetivo no biénio 2008-2009 foi de 9,72%, sendo que as observacdes
mensais ficam ficando dentro do intervalo de confianga do modelo preditivo, como visto no grafico
abaixo. Os valores previstos pela ANEEL e pela distribuidora (para periodos distintos, no caso da
CELG, 4 anos a partir de agosto/2009), indicavam um crescimento médio 6,34%(estimativa ANEEL) e
4,49% (estimativa CELG), portanto muito abaixo dos percentuais calculados no presente estudo e do

valor realizado no biénio 2009-2010.

Grafico 17.b — Intervalos de confianca para os valores previstos pelo modelo em relagéo ao
mercado comercial da CELG para o biénio 2008-2009

Forecasts from ARIMA[2, 1.0)(2.0,0)[12] with drift

T T T T T
prativd 2004 006 2008 fras 1o}
Forecast x Actual Values - with 30% & 3%% Confidence Intervals
g
&
E E |
T T T T
20080 200835 20020 0095

Projecdo de mercado da distribuidora CELPA

A CELPA fornece energia para todo o Estado do Para, a excegao da area de concessao da
Jari, com um fornecimento anual de cerca de 5.700 GWh anuais, com a seguinte composigao:
38,45% residencial, 22,16% comercial, 22,10% industrial, 14,36% demais classes, e 2,93% rural.
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Grafico 18 — Mercado de fornecimento da CELPA entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

No caso da CELPA, destaca-se a alta previsao informada pela concessionéria e adotada pela

ANEEL, de 4,46%, para o consumo comercial. Tal percentual &€ compativel com o percentual
calculado no presente estudo, de 4,03%, entretanto o valor observado no biénio 2008-2009 resultou

muito abaixo desses percentuais, em 1,51%.

Os modelos ARIMA abaixo foram utilizados e geraram séries estacionarias, € 0s menores

indices de Akaike Information Criteria (AlIC) dentre os modelos testados para a CELPA:

Tabela 12: Especificacoes SARIMA utilizadas para a CELPA

| ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)r=  Taxa de Cresc. Anual
Residencial (2,1,0)(2,0,0)12 7.91%
Industrial (2,1,0)(2,0,0)12 7.72%
Comercial (2,0,1)(2,1,0)12 4.89%
Demais Classes (0,1,1(1,0,1)12 4.03%

Projecdo de mercado da distribuidora CELPE

A CELPE fornece energia para todo o Estado de Pernambuco, com um fornecimento anual de

cerca de 9.500 GWh anuais, com a seguinte composicdo: 40,32% residencial, 21,91% industrial,

21,49% comercial, 15,04% demais classes, e 1,24% rural.
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Grafico 19 — Mercado de fornecimento da CELPE entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 13: Especificacoes SARIMA utilizadas para a CELPE

Classe | ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)=  Taxa de Cresc. Anual
Residencial (0,1,1(1,0,1)12 5.65%
Industrial (2,1,2)(1,0,0)12 6.26%
Comercial (1,0,1(0,1,1)12 5.54%
Demais Classes 0,1,1) 6.05%

Projecdo de mercado da distribuidora CEMAT

A CEMAT fornece energia para todo o Estado de Mato Grosso, com um fornecimento anual de
cerca de 5.050 GWh anuais, com a seguinte composicao: 33,29% residencial, 24,18% comercial,
19,24% industrial, 12,25% demais classes, e 11,04% rural.
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Grafico 20 — Mercado de fornecimento da CEMAT entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 14: Especificac6es SARIMA utilizadas para a CEMAT

Classe | ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)=  Taxa de Cresc. Anual
Residencial (0,0,1)(0,1,1)12 3.82%
Industrial (1,0,0)(0,1,1)12 6.44%
Comercial (1,0,0)(2,1,0)12 5.76%
Rural (1,0,0)(0,1,0)12 9.56%
Demais Classes (2,1,1) 6.17%

Projecdo de mercado da distribuidora CEMIG

A CEMIG atende 775 municipios no Estado de Minas Gerais, fornecendo energia para a capital
do Estado, Belo Horizonte, e para outros municipios tais como Juiz de Fora, Uberlandia, Contagem,
Betim, Montes Claros, Uberaba e Governador Valadares. A empresa fornece cerca de 21.950 GWh
anuais, com a seguinte composicdo de mercado: 36,63% residencial, 22,71% comercial, 19,97%
industrial, 13,21% rural, e 7,48% rural.

Na série “Demais Classes” foram retiradas da amostra as 3 primeiras observagdes, entre
janeiro e margo de 2002, uma vez que os dados sobre iluminacao publica entre meados de 2001 e
comeco de 2002 apresentam informacgbes muito abaixo dos valores histéricos, como reflexo do

racionamento (vide Grafico 21.b).
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Grafico 21.a — Mercado de fornecimento da CEMIG entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Grafico 21.b — Apuracao de observacoes outliers no mercado da classe demais classes da
CEMIG entre jan/2002 e dez/2007
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Tabela 15: Especificacoes SARIMA utilizadas para a CEMIG

Classe | ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)=  Taxa de Cresc. Anual
Residencial (0,0,1) 0.97%
Industrial (0,1,1)(1,0,0)12 2.68%
Comercial (0,0,0)(2,1,0)12 3.42%
Demais Classes (1,0,2)(0,1,1)12 2.53%
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Projecdo de mercado da distribuidora COELBA

A COELBA fornece energia para todo o Estado da Bahia, com um fornecimento anual de cerca
de 13.550 GWh, com a seguinte composi¢cdo de mercado: 37,40% residencial, 24,19% industrial,
21,02% comercial, 14,72% demais classes, e 2,67% rural.

Grafico 22 — Mercado de fornecimento da COELBA entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Foram extraidas das séries as observacoes extremas vistas no comeco das classes “Industrial”

e “Demais Classes”.

Tabela 16: Especificacoes SARIMA utilizadas para a COELBA
\ ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)1> = Taxa de Cresc. Anual

Residencial (1,0,0)(1,1,1)12 5.65%
Industrial (0,1,1)(0,0,1)12 3.97%
Comercial (0,1,1)(2,0,0)12 3.52%
Demais Classes 0,1,1) 6.35%

Projecdo de mercado da distribuidora COELCE

A COELCE fornece energia para todo o Estado do Ceard, com um fornecimento anual de cerca
de 7.300 GWh, com a seguinte composicdo de mercado: 38,77% residencial, 20,80% comercial,
18,69% industrial, 14,25% demais classes, e 7,49% rural.
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Grafico 23 — Mercado de fornecimento da COELCE entre jan/2002 e dez/2007
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100 120
[ |

Cormercial

Residencial
120 160 200

T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

COELCE - Demais - jan/2002 a dez/2007, dados mensais em GWh
COELCE - Industrial - jan/2002 a dez/2007, dados mensais em GWh

40

Demais
70

Industrial

50

60 B0 100

T T T T T T T
o b & o

T T T T =2 T T T 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* classes com participagdo acima de 10% no mercado de consumo.

fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 17: Especificacoes SARIMA utilizadas para a COELCE
| ARIMA(p,d,q)(P.D,Q)= Taxa de Cresc. Anual

Residencial (0,1,1)(1,0,2)12 5.27%
Industrial (1,1,1) 3.36%
Comercial (0,1,1)(1,0,0)12 3.41%
Demais Classes (1,1,1(1,0,0)12 3.88%

As estimativas para as 3 principais classes da COELBA, Residencial e Industrial resultaram
proximas as da ANEEL, de 5,81% e 3,37%, respectivamente. Entretanto os valores observados no
biénio 2008-2009 se concretizaram em valores muito acima do esperado, resultando nos percentuais
de 9,49% e 14,50% no periodo.

Projecdo de mercado da distribuidora COPEL

A COPEL fornece energia para 392 municipios do Estado do Parand, incluindo a capital
Coritiba, os municipios de Londrina e Foz do Iguagu, com um fornecimento anual de cerca de 20.600
GWh, com a seguinte composicdo de mercado: 32,66% industrial, 26,79% residencial, 21,93%

comercial, 9,49% demais classes, e 9,13% rural.
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Grafico 24 — Mercado de fornecimento da COPEL entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 18: Especificacoes SARIMA utilizadas para a COPEL

Classe | ARIMA(p,d,q)(P.D,Q)  Taxa de Cresc. Anual
Residencial (0,0,2)(1,1,0)12 2.86%
Industrial (1,1,0)(2,0,0)12 2.61%
Comercial (1,0,0)(1,1,0)12 4.77%

Projecdo de mercado da distribuidora CPFL Paulista

A CPFL Paulista fornece energia para 234 municipios do Estado de Sao Paulo, incluindo
Campinas, Piracicaba, Americana e Paulinia, com um fornecimento anual de cerca de 20.100 GWh,
com a seguinte composi¢cdo de mercado: 34,75% residencial, 26,89% industrial, 22,26% comercial,
12,33% demais classes, e 3,77% rural.
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Grafico 25 — Mercado de fornecimento da CPFL Paulista entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 19: Especificacoes SARIMA utilizadas para a CPFL Paulista

\ ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)1> =~ Taxa de Cresc. Anual
Residencial (0,0,0)(1,1,0)12 3.86%
Industrial (1,1,0)(2,0,0)12 4.58%
Comercial (0,1,2)(2,0,0)12 4.05%
Demais Classes (0,1,1(1,0,1)12 2.711%

Projecdo de mercado da distribuidora Elektro

A Elektro fornece energia para 223 municipios do Estado de S&o Paulo e 5 do Estado de Mato
Grosso do Sul, em uma area de concessao que inclui os municipios de Itanhaém, Limeira e Guaruja,
com um fornecimento anual de cerca de 11.250 GWh, com a seguinte composicdo de mercado:
34,33% industrial, 32,94% residencial, 16,56% comercial, 10,02% demais classes, e 6,15% rural.
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Grafico 26 — Mercado de fornecimento da Elektro entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 20: Especificacoes SARIMA utilizadas para a ELEKTRO

\ ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)1> =~ Taxa de Cresc. Anual
Residencial (2,1,0)(1,0,0)12 5.56%
Industrial (2,1,1)(1,0,0)12 6.66%
Comercial (0,0,1)(0,1,1)12 5.05%
Demais Classes (0,1,1(1,0,1)12 2.16%

Projecdo de mercado da distribuidora Eletropaulo

A Eletropaulo fornece energia para 24 municipios de S&o Paulo, incluindo a regiao
metropolitana da cidade de Sao Paulo, com um fornecimento anual de cerca de 34.700 GWh, com a
seguinte composicdo de mercado: 40,52% residencial, 33,41% comercial, 18,28% industrial, 7,75%

demais classes, e 0,04% rural.

Grafico 27 — Mercado de fornecimento da Eletropaulo entre jan/2002 e dez/2007
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fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL
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Tabela 21: Especificac6es SARIMA utilizadas para a ELETROPAULO

Classe | ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)=  Taxa de Cresc. Anual
Residencial (2,1,0)(1,0,0)12 7.05%
Industrial (0,1,1(1,0,1)12 3.66%
Comercial (2,1,0)(2,0,0)12 3.80%

Projecdo de mercado da distribuidora Light

A distribuidora Light fornece energia para 31 municipios do Estado do Rio de Janeiro, incluindo
a regiao metropolitana do Rio de Janeiro, com um fornecimento anual de cerca de 19.500 GWh, com
a seguinte composi¢do de mercado: 43,94% residencial, 31,53% comercial, 15,89% demais classes,
8,39% industrial, e 0,25% rural.

Grafico 28 — Mercado de fornecimento da Light entre jan/2002 e dez/2007
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* classes com participagdo acima de 10% no mercado de consumo.

fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 22: Especificaces SARIMA utilizadas para a LIGHT

Classe | ARIMA(p,d,q)(P.D,Q)  Taxa de Cresc. Anual

Residencial (1,0,0)(2,1,1)12 3.57%
Comercial (1,1,0)(1,0,1)12 -0.04%
Demais Classes 0,1,1) 1.23%

Projecdo de mercado da distribuidora CPFL - Piratininga

A CPFL-Piratininga fornece energia para 26 municipios do Estado de Sdo Paulo, incluindo os
municipios de Santos, Sorocaba e Jundiai, com um fornecimento anual de cerca de 8.500 GWh, com
a seguinte composicdo de mercado: 36,41% residencial, 32,89% industrial, 21,20% comercial, 8,51%

demais classes, e 0,99% rural.
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Grafico 29 — Mercado de fornecimento da Piratininga entre jan/2002 e dez/2007
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* classes com participagdo acima de 10% no mercado de consumo.

fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 23: Especificacoes SARIMA utilizadas para a Piratininga

Classe | ARIMA(p,d,q)(P.D,Q)  Taxa de Cresc. Anual
Residencial (1,1,0)(2,0,0)12 4.00%
Industrial 0,1,1) 4.06%
Comercial (1,0,0)(2,1,0)12 3.56%

Projecdo de mercado da distribuidora RGE

A RGE fornece energia para 254 municipios do Estado do Rio Grande do Sul, incluindo os
municipios de Passo Fundo e Caxias do Sul, com um fornecimento anual de cerca de 6.650 GWh,
com a seguinte composicdo de mercado: 36,95% industrial, 26,40% residencial, 17,38% comercial,
11,32% rural, e 7,95% demais classes.

Grafico 30 — Mercado de fornecimento da RGE entre jan/2002 e dez/2007
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RGE - Residencial - jan/2002 a dez/2007, dados mensais em GWh
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* classes com participagdo acima de 10% no mercado de consumo.

fonte: Sistema de Acompanhamento de Informagées de Mercado/ANEEL

Tabela 24: Especificacoes SARIMA utilizadas para a RGE

‘ ARlMA(p!dlq)(P,D,Q)12

Residencial 0,11
Industrial (21,0
Comercial (1,1,0
Rural (1,1,0

Taxa de Cresc. Anual
) 1.86%
)(2,0,0)12 4.03%
)(1,0,0)12 5.05%
)(1,0,1)12 -2.31%
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4. Conclusao

A andlise das séries de consumo de energia elétrica de distribuidoras brasileiras revelou alguns
pontos importantes para a avaliagdo da metodologia que fora adotada para o calculo do Fator X

durante o 22 ciclo de revisdes tarifarias, ou seja, entre 2007 e 2010.

Algumas classes de consumo apresentaram no estudo aplicado maior variancia ao longo do
tempo, revelando uma dificuldade intrinseca em tentar estimar os percentuais de crescimento no
setor elétrico, tal como observado para o consumo da classe industrial, com a utilizagao apenas de

modelos preditivos univariados, baseados em informagdes histéricas da prépria série.

Na avaliagdo feita tanto das estimativas a partir de métodos auto-regressivos com média mével
e efeitos sazonais (SARIMA) e modelos estruturais, no presente estudo as estimativas feitas para a

classe industrial resultaram em desvios acima de 2% em relacdo ao crescimento realizado no biénio

2008-2009 na maioria dos casos (em 13 das 18 observacdes). Nas estimativas feitas pela Agéncia
Reguladora os resultados foram similares, sendo que 15 das 18 observagdes resultaram em desvios
acima de 2%. Ha que se observar, entretanto, que o periodo de analise utilizado pela agéncia
reguladora e pelas distribuidoras difere do periodo preditivo aqui utilizado, pois compreende
normalmente 4 ou 5 anos apds a data contratual de revisdo tarifaria, e as datas de aniversario

contratual ndo coincidem com o inicio do ano civil.

Portanto, o primeiro ponto a se destacar é a dificuldade em se fazer estimativas para o
consumo industrial a partir de modelos univariados de projecdo. Este fato estimulou a avaliacdo de
modelos multivariados que pudessem ser agregadas a andlise conferindo-lhe maior robustez. Para
tanto foi feita uma avaliacdo da relagdo entre o consumo de energia dessa classe e a produgao
industrial, revelando que na grande maioria dos casos parece existir uma relagdo de longo prazo,

havendo cointegracdo entre as variaveis.

Isso indica a possibilidade de se utilizar complementarmente, como variavel explicativa, a

producao industrial e outras variaveis afins, tais como o PIB regional ou a taxa de emprego.

Entretanto, ao rodar um modelo autoregressivo com defasagens distribuidas ADL(1,1), os
resultados ndo melhoraram a robustez do modelo conduzindo a predi¢des que subavaliaram o
comportamento do consumo de energia do segmento industrial. Explica-se tal fato porque: a) outras
variaveis explicativas relevantes precisariam ser consideradas na analise; e b) houve no periodo um
fendmeno exdgeno, temporario e ndo antecipado (a crise financeira), que alterou o comportamento

do consumo de energia industrial previsto em 2007.
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Para a classe de consumo residencial cerca de metade (11 de 20) das estimativas de
crescimento divergiram em mais de 2% em rela¢do ao valor efetivamente observado no biénio 2008-
2009.

Quanto ao consumo da classe comercial, ao contrario, foi possivel realizar estimativas dentro
do limite de 2% de desvio em relacdo ao crescimento realizado no biénio 2008-2009 na maioria dos
casos, ficando a estimativa fora desse limite em apenas 6 de 20 observag¢des. Para as Demais
Classes isso ocorreu em 4 de 12 observagoes. Portanto, a utilizacdo de modelos univariados parece
uma alternativa razoavel como forma de avaliar o consumo da classe comercial € para as ‘demais

classes’, na maioria dos casos.

Diante desses fatos, chega-se a conclusdo que a metodologia do Fator X esteve durante o 2°
ciclo em certa medida sujeita ao tipo de critica vista durante as discussées metodolédgicas da revisao

tarifaria daquele ciclo, particularmente quanto a incerteza acerca das projegcbes realizadas e do

natural descasamento, em alguns casos, dessas em relacao aos valores observados futuramente.

A questao subjacente é: o resultado de tal descasamento entre mercado previsto e realizado,
para mais ou para menos, deve ser 1) arcado integralmente pela distribuidora, ou 2) deve ser

repassado ao consumidor através de algum mecanismo tarifario.

A posicao adotada pela ANEEL durante o 2° ciclo de revisées foi a de interpretar que o risco de
tal descasamento deve correr por conta da distribuidora, ou seja, de que as variagdes de mercado

sa0 um risco de mercado, intrinseco ao negécio de distribuicdo de energia.

A partir do 3° ciclo, a proposi¢ao inicial da ANEEL, apresentada no &mbito da AP 040/2010,
aberta em 10/09/2010 foi: “Na definicdo dos ganhos de produtividade com distribuicdo de energia,
deixa-se de utilizar a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado — FCD e passa-se a adotar a
Produtividade Total dos Fatores — PTF. As metodologias utilizam formas diferentes para atingir

a mesma finalidade, ou seja, estimar os ganhos potenciais de produtividade.

“Os ganhos de produtividade sdo medidos como a evolugdo da relagdo entre insumos e
produtos. Como insumos foram considerados os custos operacionais e de capital, enquanto o produto
considerado foi o mercado atendido pela distribuidora. Quanto maior o crescimento do mercado,
maiores sdo o0s ganhos de produtividade. Logo, os niveis de produtividade serdo definidos
previamente, de acordo com o nivel de crescimento do mercado. No reajuste tarifario sera avaliado o

crescimento efetivo do mercado a fim de definir o valor de Fator X a ser utilizado.”

Portanto a agéncia sinaliza para uma solugao distinta do ciclo anterior, deixando de considerar
projecdes e passando a considerar o crescimento efetivo de mercado que passara a ser compensado

de acordo com o comportamento observado nos reajustes apds as revisoes.

Uma possivel critica pode ser antecipada nos casos em que o crescimento de mercado efetivo
seja substancialmente diferente entre empresas localizadas em regides préximas. Nesses casos, 0s

consumidores das regides que tenham crescido menos poderdo argumentar contra a diferenca em
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relacdo ao Fator X considerado para uma regido vizinha ou préxima (fala-se aqui apenas da
componente “P” - Produtividade, na nova denominacao proposta pela Agéncia).

Entretanto, as vantagens da nova metodologia sdo varias e parecem suplantar as possiveis
criticas. Em primeiro lugar, evita-se o descasamento entre a cobertura tarifaria e a receita observada
quando eventos ndo antecipados alterarem significativamente o ambiente econémico. Com isso

diminui-se consideravelmente a possibilidade de perdas e ganhos exorbitantes.

Além disso, o enfoque do Fator X que antes estava mais atrelado ao crescimento de mercado
passa a se direcionar a objetivos regulatérios importantes tais como a comparagédo da eficiéncia
relativa entre empresas, a diminuicdo da assimetria de informagédo, simplificacdo do método e a

melhoria da qualidade do servico prestado.
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6. ANEXOS

6.1 Empresas Avaliadas

COD. Empresa Regiao Consumo Anual
() AES SUL SUL 6.797.667
(L)} AMPLA SUDESTE 8.033.878
(m BANDEIRANTE SUDESTE 8.566.377
) CEB CENTRO-OESTE 5.033.475
V) CEEE SUL 6.904.791
v CELESC SUL 14.874.383
(v CELG CENTRO-OESTE 8.284.854
(v CELPA NORTE 5.579.688
(IX) CELPE NORDESTE 9.340.666
(X) CEMAT CENTRO-OESTE 4.996.293
(X1) CEMIG SUDESTE 21.816.136
(XI11) COELBA NORDESTE 13.507.533
(Xt COELCE NORDESTE 7.128.933
(XIV) COPEL SUL 20.218.675
(XV) CPFL PAULISTA SUDESTE 19.842.029
(XVI) CPFL PIRATININGA SUDESTE 8.452.571
(XVII) ELEKTRO SUDESTE 11.003.042
(Xviin ELETROPAULO SUDESTE 34.222.004
(XIX) LIGHT SUDESTE 19.101.055
(XX) RGE SUL 6.515.863

MWh em 2009
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6.2. Fungdes e codigos de programacao do R-CRAN utilizados na presente
dissertacio para rodar os modelos estatisticos/econométricos e para
apresentacdo grafica.

(Uma boa fonte de consulta sobre fungSes e algoritmos relacionados a séries
temporais disponiveis no R-CRAN pode ser encontrada no enderego http://cran.r-
project.org/web/views/TimeSeries.html)

> library(forecast) # para rodar os modelos Arima com drift, e previsdo.
extract_ts = function(series,st_dt=2002,end_dt=2008-(1/12))

>
{
# Esta fungdo extraili os dados de uma série no formato ts deixando-a pronta para
# servir de input para rodar as fungbdes da biblioteca forecast, Arima e STS

Res = window(series|[, "Residencial"], start=st_dt, end=end_dt)
Ind = window(series|[, "Industrial"], start=st_dt,end=end_dt)
Com = window (series[,"Comercial"], start=st_dt,end=end_dt)
Rur = window(series|[, "Rural"], start=st_dt,end=end_dt)

DC = window(series[, "Demais"], start=st_dt,end=end_dt)

extract_ts=struct (list (Residencial=Res, Industrial=Ind, Comercial=Com, Rural=Rur, Demai
s_Classes=DC))

}

> arts =

function (Arima_model, s2, st_obs_dt=2007, end_obs_dt=2008-

(1/12) ,st_forecast_dt=2009,end_forecast_dt=2010-(1/12),n=2)

{

# Este codigo apresenta o crescimento anual estimado com base em um modelo StructTS
# ou Arima

vli=sum(window (forecast (Arima_model) $Smean, start=st_forecast_dt, end=end_forecast_dt))
v2=sum(window (s2, start=st_obs_dt, end=end_obs_dt))

annual_growth_from_forecast = (v1/v2)"(1/(st_forecast_dt-st_obs_dt))
structure (list (forecast_gty = c(vl,st_forecast_dt), observed_qgty = c(v2,st_obs_dt),
annual = annual_growth_from_ forecast, Arima_model = Arima_model, forecasts =
forecast (Arima_model) $Smean, observed_val = s2, diff_start_forecast_obs =
st_forecast_dt-st_obs_dt))

}

sts = function (series)

>
{
# funcdo que gera previsbes para a fung¢do do Modelo Estrutural Basico (BSM), e
# informa a taxa de crescimento anual.

fl = StructTS(series,type="trend")

ffl = forecast (fl,h=24)

predl = sum(window (ffl$mean, start=2009,end=2010-(1/12)))

pred2 = sum(window(series, start=2007,end=2008-(1/12)))

structure = list(sts_anual = (predl/pred2)”(1/2),forecast_val = ffl)

}

myplot6 = function(fl, series, type="0")

>

{

# Plot de dois graficos com as series previstas a partir dos modelos Arima ou STS,
# bem como os respectivos intervalos de confianca delimitados pela variavel “level”
# da funcao. Type = “o” para linha ou "“p” para pixels.

par (mfrow=c(2,1),cex=.50)

ffl = forecast(fl, level=c(90,99),h=24)

myplot (f1, series, type)

min_plot_v = min(min(window(series,start=2008,end=2010-(1/12))),min(ffl$lower([,2]))
max_plot_v = max(max (window(series,start=2008,end=2010-(1/12))),max(fflSupper(,2]))
plot (ffls$mean, col="blue", type="1",main="Forecast x Actual Values - with 90% & 99%

Confidence Intervals",ylim=c(0.995*min_plot_v,1.005*max_plot_v))
lines(ts(ffl$upper(,1l],start=2008, frequency=12),col="black",type="1", lty="dotted")

] 14
lines (ts(ffl$Supper(,2],start=2008, frequency=12),col="gray", type="1", lty="dashed")
lines(ts(ffl$lower[,1],start=2008, frequency=12),col="black",type="1", lty="dotted")
lines(ts(ffl$lower[,2],start=2008, frequency=12),col="gray", type="1", lty="dashed")
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lines (window (series, start=2008,end=2010-(1/12))

,col="red", type="0")
par (mfrow=c(1,1))

}
> quarter_annual = function(s,empresa="Box Plot - Empresa",rg=1.5)
{
s_40 = c(s[((1:6)*12)],s[((1: )*12 1)1,s[((1: 6)*12 2)1)
s_30 = c(s[((1 6)*12—3)],5[(( 6)*12-4)1,s[((1:6)*12-5)1])
S_20 = c(s[((1:6)*12-6)],s[((1:6)*12-7)],s[((1 )*12*8)])
s_10 = c(s[((1 6)*12—9)],5[(( 6)*12-10)1,s [(( 6)*12-11)1)
boxplot (names = ("lst Qtr","2nd Qtr", "3rd Qtr"™, "4th
Qtr"),s_10Q,s_20Q,s_30,s_4Q,pars = list(boxwex = 0.25, staplewex = 0.75, outwex =

0.5),main=c (empresa, "jan/2002

dez/2007") ,whiskcol="blue", outcol="red", outlwd=2, range=rg, col="steelblue",ylim=c(2*
(min(s)-mean(s))+mean(s),2* (max(s))-mean(s)))

a

}
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6.3. Exemplo de utilizacao do R-CRAN para rodar os modelos e gerar graficos.

main="AMPLA

main="AMPLA

main="AMPLA

main="AMPLA

Exemplo:

> plot (stl(window (AMPLA[, "Re

Residencial
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time time
> quarter_annual (AMPLA_R, "Box Plot - AES SUL - Residencial - em GWh",1.5)
> quarter_annual (AMPLA_I, "Box Plot AES SUL Industrial em GWh",1.5)
> quarter_annual (AMPLA_C, "Box Plot - AES SUL - Comercial - em GWh",1.5)
> quarter_annual (AMPLA_D, "Box Plot AES SUL Demais Classes em GWh",1.5)
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> library (forecast)
> acf (diff (AMPLA_R), lag=36)
> pacf (diff (AMPLA_R),lag=36)
>t = Arima (AMPLA_R,c(0,0,1),seasonal=1list (order=c(0,0,1), seasonal=c(0,1,1)),include.
drift = TRUE)
> acf(fl$residuals, lag=36)
> pacf (flSresiduals, lag=36)
£1:
ARIMA(0,0,1)(0,1,1)[12] with drift
Call: Arima(x = AMPLA_R, order = c¢c(0, 0, 1), seasonal = list(order = c¢(0, 1, 1), seasonal =
12), include.drift = TRUE)
Coefficients:
mal smal drift
0.1052 -0.9767 1104.3481
s.e. 0.1259 0.8440 76.7879
sigma”2 estimated as 149878118: log likelihood = -659.96

AIC = 1327.93

AICc =

1328.66 BIC = 1336.31
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Series diffAMPLA_R)

ACF

04 06

02

Series f1$residuals

00

T T T T T
05

Partial ACF

Series diffAMPLA_R)

Partial ACF

01 00 01 0.2

-02

Series f1$residuals

Jan
Feb
Mar
Apr
May
Jun
Jul
Aug
Sep
Oct
Nov
Dec
Jan
Feb
Mar
Apr
May
Jun
Jul
Aug
Sep
Oct
Nov
Dec

2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009

> forecast (£f1, level=c(90,99))

Point Forecast Lo 90 Hi 90
329130.5 307618.9 350642.1
323090.8 301463.8 344717.8
322512.6 300885.7 344139.6
316948.0 295321.1 338575.0
300135.9 278508.9 321762.9
282954.3 261327.3 304581.3
272593.5 250966.5 294220.5
282124.6 260497.6 303751.6
289976.3 268349.3 311603.3
294107.4 272480.4 315734.4
306170.9 284543.9 327797.9
310324.1 288699.5 331948.8
342613.5 320983.7 364243.2
336342.9 314710.8 357975.1
335764.8 314132.7 357397.0
330200.2 308568.1 351832.4
313388.0 291755.9 335020.2
296206.5 274574.3 317838.6
285845.7 264213.5 307477.8
295376.8 273744.6 317008.9
303228.5 281596.3 324860.6
307359.6 285727.4 328991.7
319423.1 297790.9 341055.2
323576.3 301946.5 345206.1

2009

Lo 99

295443.5
289223.0
288644.9
283080.3
266268.1
249086.6
238725.8
248256.9
256108.6
260239.7
272303.2
276460.0
.4
2
0
4
3
7
9
0
7
8
3
1

308741

302467.
301889.
296324.
279512.
262330.
251969.
261501.
269352.
273483.
285547.
289704.

Hi 99
362817.
356958.
356380.
350815.
334003.
316822.
306461.
315992.
323844.
327975.
340038.
344188.
376485.
370218.
369640.
364076.
347263.
330082.
319721.
329252.
337104.
341235.
353298.
357448.
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TRUE)

> myplot6 (£1,AMPLA[,”"Residencial”];”0o"”)

Forecasts from ARIMA(D,D, )0, 1,1)[12] with drift

200 004 2006 2008

T
2010

Forecast x Actual Values - with 30% & 38% Confidence Intervals

THnean

20080 20085 20020

Time

<END>

> acf (diff (CELESC_C),lag=36)

> pacf (diff (CELESC_C), lag=36)

> f3 = Arima (CELESC_C,c(1,1,0),seasonal=1list (order=c (2

> summary (£3)

0
rVir

0),frequency=12),include
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£3:

Series: CELESC_C
ARIMA(1,1,0)(2,0,0)[12] with drift
Call: Arima(x = CELESC_C, order = c¢(1, 1, 0), seasonal = list(order = c¢(2, 0, 0),
frequency = 12), include.drift = TRUE)
Coefficients:
arl sarl sar2 drift
-0.4770 0.4137 0.4167 936.6355
s.e. 0.1155 0.1252 0.1452 2318.7710
sigma”2 estimated as 83258774: log likelihood = -754.79
AIC = 1519.57 AICc = 1520.5 BIC = 1530.89
In-sample error measures:
ME RMSE MAE MPE MAPE MASE
-24.9983058 9061.0543597 6703.6328615 -0.2357632 4.0505888 0.7619289
Series CELESC_C Series f3$residuals
wow 5 34
2 ° <
o ‘\w ! “ M ‘ ST ‘||J|
5 Il \” “\ N H
‘ . . . . . . . o‘o 0‘5 1‘0 1‘5 2‘0 2‘5 3‘0
0.0 05 10 15 20 25 30 Lag
e (antes)
Series CELESC_C Series f3$residuals
& = ¢ . ‘ m‘ H\ \
B | ‘ | ‘ ‘ ‘ , | | A [ 1L “
T .
0‘0 0‘5 1‘0 1‘5 2‘0 2‘5 3‘0 0‘0 0‘5 1‘0 1‘5 2‘0 2‘5 3‘0
e (antes) e
> forecast (f3, level=c(90,99))
Point Forecast Lo 90 Hi 90 Lo 99 Hi 99
Jan 2008 218148.4 203139.8 233157.1 194644.9 241651.9
Feb 2008 226890.1 209952.6 243827.5 200366.1 253414.0
Mar 2008 231438.8 211097.6 251780.0 199584.6 263293.0
Apr 2008 225332.7 202824.6 247840.7 190085.2 260580.1
May 2008 204374.4 179574.6 229174.3 165538.0 243210.9
Jun 2008 192641.3 165885.5 219397.1 150741.9 234540.8
Jul 2008 191375.1 162734.3 220016.0 146523.8 236226.5
Aug 2008 194062.0 163681.0 224443.0 146485.6 241638.4
Sep 2008 197563.7 165524.3 229603.2 147390.1 247737.3
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Dec
Jan
Feb
Mar
Apr
May
Jun
Jul
Aug
Sep
Oct
Nov
Dec

M ean

150000 AN i A

2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009

197428.
210373.
216689.
231173.
236979.
241239.
237884.
223657.
204040.
205806.
207328.
211829.
211938.
223599.
230299.
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163817.
175259.
180135.
191120.
194741.
196476.
190939.
174532.
152871.
152652.
152270.
154927.
153251.
163179.
168194.
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231038.
245487.
253244.
271226.
279217.
286002.
284830.
272782.
255208.
258959.
262385.
268732.
270625.
284019.
292403.

144794.
155385.
159446.
168450.
170834.
171140.
164368.
146727.
123910.
122568.
121108.
122721.
120035.
128982.
133044.

> myplot6 (£3,CELESC[,”Comercial”];"”o")

Forecasts from ARIMA[T,1,00(2,0,00[12] with drift

Forecast x Actual Values

2008

- with 30% & 38% Confidence Intervals
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>plot(stl(window(CELESCI[,”Comercial”]/1000,2002,2008-(1/12)),s.window="
main="CELESC - Comercial - Decomposig¢ao Componentes Modelo Estrutural")

CELESC - Comercial - D igao C tes Modelo Estrutural
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periodic"),

> ADL_RGE = window(ts.union(y = RGE_I + RGE_CL, ly = lag(RGE_I+RGE_CL, k=-1), x = PIndRS_obs2,
1x = lag(PIndRS_obs2,k=-1)),end=2008-(1/12))

>Ilm_ADL_RGE = lm(y ~ x + ly + lx,data=ADL_RGE)

>RGE_En_post = window(RGE[, "Industrial"]+RGE_CL[72],start=2008,end=2010-(1/12))

>PIndRS_post = ts(as.numeric (window (PIndRS,start=2008,end=2010-

(1/12))), frequency=12, start=2008)

>RGE_new_data = ts.union(x = PIndRS_post,1lx = lag(PIndRS_post,k=-1),1ly = lag(RGE_En_post,k=—

1))
>RGE_predict_ADL = predict (lm_ADL_RGE, newdata=RGE_new_data,n.ahead = 24)
>summary (1lm_ADL_RGE)

Gera o modelo ADL(1l,1) da distribuidora RGE representado abaixo:

Call:
Im(formula =y ~ x + ly + 1lx, data = ADL_RGE)

Residuals:

Min 10 Median 30 Max
-50309.9 -10412.0 436.9 12352.2 46277.9
Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>]|t])
(Intercept) -7.571e+03 3.297e+04 -0.230 0.81909
X 1.073e+03 3.153e+02 3.404 0.00113 **
1y 4.266e-01 9.759%e-02 4.372 4.39e-05 ***
1x 3.084e+02 3.545e+02 0.870 0.38739

Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’" 0.05 “.” 0.1 * 7 1

Residual standard error: 18320 on 67 degrees of freedom

(1 observation deleted due to missingness)
Multiple R-squared: 0.5182, Adjusted R-squared: 0.4966
F-statistic: 24.02 on 3 and 67 DF, p-value: 1.147e-10
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Eviews:

Forecasts a partir do modelo ADL(1l,1) para a distribuidora CEMIG representado abaixo
Output), nota-se claramente o efeito da produgdo industrial na previsdao ao se incluir a
varidvel produgdo industrial, em andlise ex-post):

2400000

22000004

20000004

18000005

160000

Forecast: CONSF
Actual: CONS

Sample: 2002:02 2009:12
Include observations: 71

Root Mean S quared E rmror57493.11
Mean Absolute E rror 44025.39
Mean Abs. P ercent E rror 2.266865
Theil Inequality Coefficier®.014670
Bias P roportion 0.000123
Variance Proportion 0.077571
Covariance P roportior0.922306
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