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Aplicacdo do modelo proposto para a Distribuidora de
Energia Elétrica Light S/A

A Light € a concessionaria de distribui¢do de energia elétrica que atende a
cerca de 3,5 milhdes de unidades consumidores no Estado do Rio de Janeiro,
incluindo a capital e a Regido Metropolitana. A area servida pela empresa abrange
25% do territério do estado (10.970 Km?), mas em compensacdo concentra 75%
do consumo de energia elétrica. A empresa foi privatizada em maio de 1996,
sendo a segunda desestatizacdo do segmento de distribuicao de energia elétrica,
feita antes mesmo da criagcdo do orgao regulador, a ANEEL (Agéncia Nacional de
Energia Elétrica), que foi constituida somente em 1998. (ANUATTI NETO, DE
ROSA PEAO, 2005)

O contrato de concessdo da Light, assinado em 4 de junho de 1996, ja
previa o regime de tarifas pelo preco e ndo pelo custo, regime que vigorara até
entdo. O contrato definiu também os reajustes anuais pelo indice geral de pregos
da economia (IGP-M), e revisdes periddicas, em que seria definido um Fator X, a
ser deduzido dos reajustes do periodo subseqiiente. A primeira revisao tarifaria foi
prevista contratualmente para 7 de novembro de 2003. Apds esta, as demais
devem ocorrer de cinco em cinco anos. (ANUATTI NETO, DE ROSA PEANO,
2005)

No periodo do racionamento de 2001, a Light foi bastante prejudicada.
Entretanto, independentemente desse fato, a divida da empresa ja se apresentava
bastante alta e com o perfil inadequado (grande parte atrelada ao dodlar) para a sua
geracdo de caixa. Os efeitos do racionamento somente agravaram essa situagao. O
ano de 2002, anterior a revisdo tarifaria, foi ainda mais critico. Nesse ano a
geracdo de caixa operacional da empresa nao foi suficiente para pagar o total dos
encargos correntes das dividas. (ANUATTI NETO, DE ROSA PEANO, 2005)

Em 2002 a divida em moeda estrangeira representava 84% da divida total
da empresa. E importante ressaltar que a empresa ndo sé contraiu recursos em
moeda estrangeira antes da crise cambial de 1999, como continuou fazendo-o

apoés essa conjuntura, destacando-se os empréstimos obtidos junto a controladora.
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As operacdes com partes relacionadas configuraram-se como a principal fonte de
empréstimos e financiamento no periodo. Além disso, a empresa vinha
enfrentando sérios problemas relacionados as perdas de energia decorrente de
fraudes e ligagcdes clandestinas. Nos trés anos anteriores a primeira revisao
tarifaria as perdas totais da concessiondria ultrapassavam 20% do seu mercado de
distribuigdo, representando uma perda de mais R$ 400 milhdes/ano em seu fluxo
de caixa operacional. (ANUATTI NETO, DE ROSA PEANO, 2005)

Os graficos a seguir, além de ilustrar o que foi dito nos paragrafos
anteriores também mostram os principais acontecimentos que impactaram o fluxo
de caixa livre por classe de consumo da Light até os dias de hoje. E importante
ressaltar que, como previsto, quando acontece a primeira revisdo tarifaria a
empresa busca novamente o equilibrio econdmico financeiro que ¢ condicdo
explicita nas normas do novo marco regulatorio do setor elétrico, ou seja, a
empresa pode se desvirtuar ao longo do tempo do fluxo de caixa igual a zero, mas

a cada revisdo tarifaria € corrigido essa distor¢ao.
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Grafico 04: Fluxo de Caixa Livre para a Classe Residencial
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Fluxo de Caixa Livre Para a Classe Comercial
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Gréfico 05: Fluxo de Caixa Livre para a Classe Comercial

Fluxo de Caixa Livre Para a Classe Industrial
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Gréfico 06: Fluxo de Caixa Livre para a Classe Industrial
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Com isso, sera feito um estudo do fluxo de caixa em risco para a Light S/A
nas suas trés faixas de consumo: Residencial, Comercial e Industrial. O objetivo é
estudar qual classe apresenta maior volatilidade nas operacdes da empresa e como
¢ o aspecto da sua distribuicdo de probabilidade dado um possivel cenario de
racionamento de energia elétrica e um stress-test nos preco da energia elétrica e
eletrodomésticos do modelo residencial que sera simulado também.

As etapas abaixo serdo seguidas no calculo do fluxo de caixa em risco de

cada classe de consumo:

1. escolha da variavel de interesse e horizonte de previsao: o estudo ira
considerar como varidvel dependente o fluxo de caixa livre da
distribuidora de energia elétrica Light S/A. O horizonte de previsdo
sera de 1 passos-a-frente na freqiiéncia trimestral. A amostra de
dados de balango vai do primeiro trimestre de 1995 até o primeiro
trimestre de 2008.

2. determinacdo da relagdes entre os fatores de risco macroecondmicos
e proprios do negocio via modelos de regressdo dindmica.

3. estimagdo do comportamento médio dos fatores de risco
macroecondmicos ao longo do tempo via modelos econométricos,
com destaque para os vetores autorregressivos (com corre¢do de
erros, se necessario) e amortecimento exponencial (este método sera
usado para tentar projetar um cenario médio para contas do fluxo de
caixa que tenham o comportamento mais erratico).

4. simulagdo de cenarios para os fatores de risco macroecondmicos via
fatoracdo de Cholesky utilizando as técnicas de Monte Carlo e
Quase-Monte Carlo. O objetivo serd o de verificar se realmente
existe uma diferenga significativa (principalmente nas caudas da
distribui¢do) na gera¢do de cendrios estocasticos para os fatores de
risco que compde o calculo do fluxo de caixa.

5. célculo do fluxo de caixa em risco sobre cada cendrio gerado no
processo de simulagao.

6. construgdo do grafico da distribuicdo empirica de probabilidade do
fluxo de caixa para cada classe de consumo, bem como o calculo da

estatisticas de interesse para comparagdo: média, varidncia e
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percentil de ordem zero, ou seja, a area do grafico que ird sinalizar
uma possivel falta de recursos em caixa para honrar as obrigagdes da

empresa no curto prazo.

5.1

Amostra de trabalho e simplificagcdes do modelo

A base de dados consiste basicamente, do balanco patrimonial e
demonstrag@o do resultado do exercicio (DRE) fornecido pela propria Light. Além
disso, foram selecionadas como candidatas a fatores de risco macroecondmico e
proprios do negocio as seguintes varidveis, que também sdo observadas na

freqiiéncia trimestral de 1995 a 2008:

e Consumo de energia elétrica total em MWh — (CONSGERAL)
Fonte: (Light S/A)

e Consumo de energia elétrica residencial em MWh - (CONSRES)
Fonte: (Light S/A)

e Consumo de energia elétrica industrial em MWh - (CONSIND)
Fonte: (Light S/A)

e (Consumo de energia elétrica comercial em MWh - (CONSCOM)
Fonte: (Light S/A)

e Receita bruta de vendas classe residencial — (RECRES)
Fonte: (Light S/A)

e Receita bruta de vendas classe industrial — (RECIND)
Fonte: (Light S/A)

e Receita bruta de vendas classe comercial - (RECCOM)
Fonte: (Light S/A)

e Receita financeira — (RECFIN)
Fonte: (Light S/A)

e Despesa financeira — (DESPFIN)
Fonte: (Light S/A)

e Duplicatas a receber de curto prazo — (DUPLIC)
Fonte: (Light S/A)
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e Fornecedores de curto prazo — (FORNEC)
Fonte: (Light S/A)
e Impostos de curto prazo — (IMPS)
Fonte: (Light S/A)
e PIB a pregos de mercado — (PIBPM)
Fonte: (Ipeadata)
e PIB industrial — (PIBIND)
Fonte: (Ipeadata)
e Rendimento médio nominal do trabalhador ocupado — (RMNOC)
Fonte: (Ipeadata)

e Indice de pregos dos eletrodomésticos, base 1995 = 100 — (IPAOG)
Fonte: (Ipeadata)

e Indice de precos de maquinas e equipamentos para industria, base
1995 =100 — (IPAME)
Fonte: (Ipeadata)

e Preco do gas liquefeito de petroleo em R$ — (GLP)
Fonte: (Ipeadata)

e Prego do gas natural em RS - (GN)
Fonte: (Ipeadata)

e Preco da energia elétrica para a classe residencial em R$/MWh —
(PRES)
Fonte: (Light S/A)

e Preco da energia elétrica para a classe industrial em R$/MWh —
(PIND)
Fonte: (Light S/A)

e Preco da energia elétrica para a classe comercial em R$/MWh —
(PCOM)
Fonte: (Light S/A)

Para que o estudo pudesse ser feito por um analista externo a empresa, as

seguintes simplificagdes tiveram que ser colocadas:
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e utilizou-se o lucro operacional do exercicio ao invés do lucro liquido,
com o objetivo de eliminar as contas ndo caixa como equivaléncia
patrimonial, além de outras de dificil tratamento e previsao ao
analista externo como: participagdes/contribuicdes estatutérias,
diferido, reversdo dos juros sobre o capital proprio, receitas e
despesas ndo operacionais.

e considerou-se estoques iguais a zero, além de outras contas como
compra e venda de ativo permanente, nivel de endividamento e/ou
capital social da empresa e pagamento de dividendos e/ou juros sobre
o capital proprio.

e para as contas “Deducdes da Receita Bruta” e “Custo dos produtos
vendidos” sera aplicado um percentual fixo de 40% e 45%,
respectivamente, que corresponde a média do valor das dedugdes e
custos no ano de 2007.

e na conta “Variacdo em outros itens circulantes”, s6 entrardo os
impostos a serem pagos no curto prazo.

e para achar uma série que refletisse o comportamento dos precos
médios da energia elétrica foi dividido a receita bruta pela

quantidade em MWh consumida por cada classe.

Portanto a DRE e fluxo de caixa a serem estimados neste trabalho para as

trés classes de consumo, ficam de acordo com o explicito no quadro05:
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Quadro 05: DRE e Fluxo de Caixa a serem estimados e simulados

= RECEITA BRUTA (modelo econométrico)
(-) Dedugodes da Receita Bruta (percentual fixo de 40% da receita bruta)
= RECEITA LIQUIDA (conta de resultado)

(-) Custos dos produtos vendidos (percentual fixo de 45% da receita
bruta)

= LUCRO BRUTO (conta de resultado)
(+/-) Resultado financeiro (conta de resultado)
(+) Receita financeira (modelo estatistico univariado —
amortecimento exponencial)
(-) Despesa financeira (modelo estatistico univariado -
amortecimento exponencial)
= LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL (conta de resultado)
FLUXO DE CAIXA LIVRE A SER SIMULADO
= LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL (conta de resultado)
(+) Variacao em duplicatas a receber
(+) Variacao em fornecedores

(+) Variagao em outros itens circulantes (S0 impostos de Curto Prazo)

= FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCF) (conta de resultado)

FONTE: Elaboracao propria

E importante ressaltar que para obter as contas da DRE de cada classe de
consumo da empresa, foi feita a seguinte metodologia: pegou-se a série historica
de consumo de energia total e desagregado (residencial, industrial e comercial)
fornecido pela Light. Com base nesses dados, foram calculados os percentuais que
cada classe tinha no consumo total, fez-se a média historica e chegou aos
seguintes valores: 40%-residencial, 31%-industrial, 29%-comercial. Entao foi s6
aplicar esses percentuais na DRE global para se chegarem as estratificadas por

faixa de consumo.
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5.2
Identificagcdo dos fatores de risco relevantes no ambiente regulado
do setor elétrico brasileiro: Estimacao via Regressado Dinamica

Um dos objetivos principais da regulagdo econdomica embutida no novo
modelo do setor elétrico é reproduzir, no desempenho da empresa monopolista
regulada, os efeitos da concorréncia (efetiva e potencial) observada em mercados
competitivos. Com isso, o atual modelo de concessdo do servigo publico de
distribui¢do de energia elétrica estabeleceu um regime tarifirio denominado
regime de pregos maximos, pelo qual os servicos sdo regulados pelo prego,
segundo regras econdmicas cuja finalidade ¢ a remodelacdo da prestagao do
servico publico pelas caracteristicas da atividade privada, onde se destacam os
principios de eficiéncia na prestacdo do servico e de modicidade tariféria.
(ANEEL, NOTA TECNICA 264, 2008)

Com essas novas regras impostas ao setor de distribuicdo de energia
elétrica, as empresas se depararam com dois processos principais que afetam a sua
receita e conseqiientemente seu fluxo de caixa, sdo eles: processos de revisdes
tarifarias e estratégias o6timas de contratacdo em leildes de energia, sendo que a
atencdo maior serd dada ao primeiro item porque nele consistem todas as varidveis
de risco que uma empresa de distribui¢do de energia tem para avaliar, bem como
as que sao cobertas pelo regulador.

Segundo regem os contratos de concessoes feitos, a receita da
concessionaria ¢ dividida em duas parcelas. A Parcela A envolve os chamados
“custos ndo gerencidveis” pela concessiondria, relacionados a atividade de
distribui¢do de energia elétrica e explicitamente indicados no contrato. S3o custos
cujo montante e variagdo ndo podem ser alterados pela concessionaria, como a
energia elétrica adquirida para atendimento aos clientes, os custos de transmissao
e os encargos setoriais. J4 a Parcela B compreende o valor remanescente da
receita, envolvendo, portanto, os chamados “custos gerencidveis”. Sdo custos
proprios da atividade de distribuicdo e de gestdo dos clientes, que estdo sujeitos ao
controle ou influéncia das praticas gerenciais adotadas pela concessionaria, ou
seja, os custos de operagdo (pessoal, material e servicos de terceiros). Além
destes, a Parcela B inclui a remuneragdo do capital. (ANEEL, NOTA TECNICA
264, 2008)
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Os contratos de concessao possuem um procedimento especifico para
reajuste dessas parcelas durante cada ano do periodo tarifario. No momento da
revisdo tarifaria, cada concessionaria tem estabelecida a estrutura tarifaria com
seus valores iniciais que, aplicados ao seu mercado, definem a receita anual (RA)
do primeiro ano do periodo tarifario subseqiiente. Em cada reajuste anual do
periodo tarifario, o valor da Parcela A (VPA) ¢ obtido pelas condigdes vigentes de
cada um dos itens que compdem a citada parcela (compra de energia e outros). O
novo valor da Parcela B (VPB) ¢ obtido pela diferenca entre RA e VPA, corrigido
pela variacdo do IGP-M observada nos 12 meses anteriores a data do reajuste
menos o Fator X definido na revisdo tarifaria, que reflete o compartilhamento dos
ganhos de produtividade com os consumidores. Tais regras foram criadas para
estimular a concessiondria a reduzir os custos de operagdo (cobertos pela Parcela
B da receita) ao longo do periodo anterior a préxima revisdo tarifaria, uma vez
que custos menores para um mesmo nivel real de tarifas implicam maiores
beneficios para a concessionaria, sob a forma de maior remuneracdo do capital.
(ANEEL, NOTA TECNICA 264, 2008)

As conclusdes que se podem extrair dos quatro primeiros paragrafos desta
sec¢ao ¢ de que o setor elétrico no Brasil hoje esta “livre” de riscos que possam
alterar as projecoes de caixa das empresas, mantendo sempre o equilibrio
econdmico. De fato esse equilibrio ¢ para ser alcangado, mas podem existir
alteragcdes nas operagdes da empresa e no mercado de energia como um todo que
podem levar a desequilibrios de curto prazo até que se chegue a um novo ciclo de
revisdo tarifaria.

Um exemplo seria o de considerar mudangas inesperadas no consumo de
energia, acarretado por alteracdes nos fatores de risco que afetam essa variavel em
cada classe ou at¢é mesmo um racionamento inesperado. Variacdes no nivel e
distribui¢do da renda, nos estoques e pregos dos equipamentos e eletrodomésticos,
nas possibilidades de substituicdo da energia elétrica, devem ser cuidadosamente
consideradas na andlise de fluxo de caixa em risco das empresas, porque
alteracdes inesperadas no consumo de energia a curto prazo causam impactos
também nas receitas e custos. (BARROS, MELLO & SOUZA, 2008)

Com isso, foram construidos 3 modelos de consumo de energia (um para

cada classe), que serdo usados como variaveis explicativas de risco para fazer a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621327/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621327/CB

81

previsdo das respectivas receitas no item 5.2.X. A estrutura de cada modelo ficou

da seguinte maneira:

1. Residencial:

CONSRES: variavel dependente da regressao dindmica;

RMONC: varidvel para captar o efeito renda no consumo
residencial;

PRES: varidvel para captar o impacto do preco da energia no
consumo residencial;

IPAOG: varidvel para avaliar o efeito das flutuagdes nos precos
dos eletroeletronicos sobre o consumo de energia;

GLP: variavel para estudar o efeito substitui¢do no consumo de
energia elétrica;

DRAC: dummy para captar o efeito racionamento.

2. Industrial:

PIND: variavel para captar o impacto do preco da energia no
consumo industrial;
DRAC: dummy para captar o efeito racionamento;

IPAME: variavel para avaliar o efeito das flutuagdes nos pregos das

maquinas e equipamentos industriais sobre o consumo de energia;

PIBIND: varidvel para captar o comportamento global do setor

industrial na economia;

_CONST: constante do modelo;

GN: varidvel para estudar o efeito substituicdo no consumo de

energia elétrica na industria;

CONSIND: variavel dependente da regressao dinamica.

3. Comercial:

CONSCOM:_variavel dependente da regressdao dindmica;

PCOM: variavel para captar o impacto do prego da energia no

consumo comercial;

PIBPM: variavel para captar o nivel de atividade da economia,;

DRAC: dummy para captar o efeito racionamento.
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Os resultados estdo apresentados nos quadros 06, 07 e 08 a seguir.

Quadro 06: Regressdo Dinamica para Consumo de Energia da classe
Residencial

Forecast Model for consres
Regression(6 regressors, 8 lagged errors)

Term Coefficient Std. Error t-Statistic Significan
PRES -2482 359568  3BB.G75115 -6.198450 1.0800088
IPAOG 30726401476 14721844790 2.88724, B.957172
GLP 1645 561127 L70.566911 2.884081 8.90380
DRAC 44011462082 108662169169 -8.4P850208 8.312%
COHSRES[-4] B.626144 B.088uhT 7.870322 1.000080
RMHOC[-3] 893.987977 244 237547 3.659994 8.999315

HMarked regressors are insignificant.

Within-Sample Statistics

Sample size 49 Humber of parameters 6

Mean 1.775e+08086 Standard deviation 2.48e+080%
R-square B.6677 Adjusted R-square B8.629
Durbin-Watson 1.7 Ljung-Box{18)=26_66 P=0_.9145
Forecast error 1.51e+0805 BIC 1.726e+00%

MAPE B.A6GGZ28 RMSE 1.415e+8085

HAD 1.125e+085

FONTE: FPW 3.5

Quadro 07: Regressdo Dinamica para Consumo de Energia da classe Industrial

Term Coefficient Std. Error t-Statistic Significan
_COMST FAO873._ 244455 306550895120 2.3154678 B.9748
PIHD -131.967683 115689921 -1.1408183 B.739758
DRAC —-B6717.924786 SLBOL 2700746 -1.551436 B.87219
IPAME —-2759 928886 1856.536695 -1.486681 B.8559085
FPIBIHD 1.993893 2.873863 B.961439 B.658530
COHSIHD[-1] B.772627 B.893147 8.294745 1.80008080
GH -LLna2 275572 4786 .A5524E -1.137111 B.738489

Forecast HModel for consind
Regression(7 regressors, 8 lagged errors)

Harked reqressors are insignificant.

Within-Sample Statistics

Sample size 52 Humber of parameters 7

Mean 1.48%e+886 Standard deviation 6.23e+885
R-square B.9818 Adjusted R-square 8.9793
Durbin-Watson 2.314 Ljung-Box{18)=27.83 P=08.9216
Forecast error B.955e+004 BIC 1.6887e+005

MAPE B.85326 RHSE B.331e+004

MAD 6.230e+00Y4

FONTE: FPW 3.5
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Quadro 08: Regressado Dinamica para Consumo de Energia da classe Comercial

Forecast Model for conscom
Regression(% regressors, 8 lagged errors)

Term Coefficient Std. Error t-Statistic Significan
PCOH -L¥2.626815 366689636 -1.561612 B.8744545
PIBPH B.273632 B.238883 1.145463 B.741708
DRAC -124992.9935084 571089208672 -2.188666 B.9660
COHSCOM[ -4] B.764376 B.886504 8.836298 1.08000008
CONSCOM[-1] 8.2983971 f8.88080893 3.725549 B.999448

Marked regressors are insignificant.

Within-Sample Statistics

Sample size 49 Humber of parameters 5

Hean 1.387e+08086 Standard deviation 1.38%e+8085
R-square 8.7182 Adjusted R-square B.6838
Durbin-WYatson 1.691 = Ljung-Box{18)=32.38 P=0.98082
Forecast error 7._.811e+8084 BIC 9._028e+004

HAPE B.84596 RMSE 7_482e+0084

HAD 5.925e+084

FONTE: FPW 3.5

Como pode ser visto, os resultados dos modelos de consumo de energia
foram satisfatorios uma vez que os coeficientes das varidveis apresentaram o sinal
esperado, além do valor das estatisticas Durbin-Watson (quanto mais proximo de
2 melhor) e Ljung-Box (tem que ser menor que 0,95) estarem indicando que os

residuos dos modelos estdo descorrelatados.

5.2.1

Modelo para receita bruta da classe residencial

Para o modelo residencial, as variaveis usadas na dindmica para prever a
receita bruta foram o CONSRES e uma dummy para o periodo de racionamento
(DRAC). Depois de testado varios niveis de defasagens entre essas varidveis
(RECRES e CONSRES), o modelo que melhor se ajustou (de acordo com o
critério de informacdo Akaike) para essa série foi o apresentado no quadro 09.

Como podem ser vistos, os valores dos coeficientes se mostraram
coerentes com exce¢do da DRAC, que faz com que a receita cres¢ca num periodo

em que o consumo cai consideravelmente.
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A explicagdo para tal comportamento estd nas notas explicativas dos
balancos referentes ao quarto trimestre de 2001 e primeiro de 2002 onde se
encontra uma secao falando da medida proviséria de n° 14 do dia 21 de dezembro
de 2001. O assunto abordado ¢ o Programa Emergencial de Redu¢do do Consumo
de Energia Elétrica e do reajuste tarifario extraordinario que teve para todas as
distribuidoras do setor elétrico durante o racionamento. Essa politica de reajuste
resultou em um aumento de 20% em média nas tarifas cobradas pela Light, por

isso o sinal positivo da varidvel DRAC.

Quadro 09: Regressédo Dindmica para Receita Bruta da classe Residencial

“ariable Coeficient  Std. Error t-Statistic . Prob
COMNSRES 1248180 33207932 3755750 0.0005
DRAC 1.28E+H08 33602183 3799722 0.0005
RECRES-4) 0403895 0107422 3759904 0.0005
RECRES(T) 0577247 0107027 5393453 0.0000
COMSRES(-) -109.4154 33597698 3220279 0.0024
R-sguared 0.933124  Mean dependent var 5.01E+HIE
Adjusted R-squared 0932368 S.D. dependent var 2.02E+H15
=.E. of regression 52531140 Akaike info criterion 38.491595
Sum sguared resid 1.19E+17  Schwarz criterion 38 BEREE
Log likelihood -918.8067  Durbin-YWatson stat 2205134

FONTE: E-Views 4.0

5.2.2
Modelo parareceita bruta da classe comercial

Para o modelo comercial, as varidveis usadas na dindmica para prever a
receita bruta foram o CONSCOM e a dummy DRAC. Depois de testado varias
combinagdes de defasamento entre essas variaveis (RECCOM e CONSCOM), o
modelo que melhor se ajustou foi o apresentado no quadro 10. Os valores dos

coeficientes também se mostraram condizentes a série de receita.
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Quadro 10: Regressao Dindmica para Receita Bruta da classe Comercial

“ariable Coefficient  Std. Errar t-Statistic Frob.
CONSCOM 1778918 4813513 3699669 0.0005
DRALC 82172186  2375ERAE 3488926 0.001%
RECCOM(-4) 04055872 0106711 3803464  0.0004
RECCOM(-1) 0.559571 0109468 5114452 0.0000
COMICOME1) 18845976 4861523 3184536 0.0026
R-squared 05938481 Mean dependent var J.B3EHIE
Adjusted R-squared 0932758 S0, dependent var 1.47EHIE
=.E. of regression 30011208 Akaike info criterion J7 . 54295
=um squared resid B21E+1E  Schwarz criterion 35803791
Log likelihood H03.2318  Durhin-WWatson stat 23056553

FONTE: E-Views 4.0

5.2.3

Modelo para receita bruta da classe industrial

Para o modelo industrial, as varidveis usadas na dinamica para prever a
receita bruta foram o CONSIND a dummy DRAC. Apds varios testes de dindmica
entre as variaveis (RECIND e CONSIND), o modelo que melhor se ajustou para a

receita ¢ o apresentado no quadro 11.

Quadro 11: Regressdo Dindmica para Receita Bruta da classe Industrial

“ariable Coeficient  Std. Error t-Statistic . Prob

COMSIND 9084756 6333988 1.434257 0.1586
DRALC B3579147 27431476 2317744 00252
RECIND-4) 0592661 0108395 5467584 0.0000
RECIND-1) 0432646 0104793 4128586  0.0002
R-squared 0.919900  Mean dependent var 3.58E+15
Adjusted R-squared 0.914433  S5.D. dependent wvar 1.57E+HIB
o.E. of regression 45834663 Akaike info criterion 38.19863
Sum sguared resid 9.24E+16  Schwarz criterion 3835457
Laog likelihood -M27672  Durbin-YWatson stat 279773

FONTE: E-Views 4.0
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5.2.4
Modelo para receita financeira, despesa financeira, duplicatas a
receber, fornecedores e impostos a pagar de curto prazo

Essas variaveis representam os fatores de risco proprios do negdcio e que
também sdo grandes responsaveis por desequilibrios no caixa da empresa no curto
prazo dependendo da politica administrativa adotada. Portanto o ideal era estar
interno a empresa para saber qual projecdo e cenario assumirem para elas. Como
isso ndo foi possivel, a maneira mais conservadora para construir cenarios para
esses fatores de risco, € aplicar o método de amortecimento exponencial para cada
um. Isso porque esse método pode ser comparado como se fosse um modelo de
médias moveis ponderadas, s6 que com os pesos formando uma progressao
geométrica decrescente, ou seja, a medida que se vai aumentando o horizonte de
previsao, as informagdes passadas vao ganhando menor importancia para o valor a
ser previsto k passos a frente.

O objetivo ¢ apenas prever o comportamento médio dessas séries dado os
seus valores passados. Com isso, o tipo de amortecimento que melhor se adequou
a cada conta foi: Holt-Winters com sazonalidade aditiva para as variaveis receita e
despesa financeira e Holt-Winters com sazonalidade multiplicativa para duplicatas
a receber, fornecedores e impostos a pagar de curto prazo.

Depois de realizada a previsao e simulagdo dos cenarios para essas contas,
serdo aplicados os percentuais que serdo destinados ao fluxo de caixa de cada
classe de consumo, no caso, 40% residencial, 31% industrial ¢ 29% comercial.

E importante ressaltar que para as variaveis receita e despesa financeira, o
modelo de amortecimento obteve um valor de R® ajustado muito baixo
(aproximadamente 0,12). Isso se deve ao fato de que no ano de 2002 a Light fez
uma operagdo de swap para proteger a sua divida das oscilagdes cambiais, mas o
resultado ndo foi muito positivo. Do mesmo jeito que a receita financeira subiu
1130% as despesas também acompanharam, o que gerou déficits gigantescos no
resultado financeiro. Portanto essas contas comegam bem comportadas, passam
por um salto no ano de 2002, mas depois volta ao mesmo nivel do ano 2001 e se

mantém assim até o primeiro trimestre de 2008.
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5.3
Estimacdo e simulagcdo do comportamento médio dos fatores de
risco macroecondémicos para as classes residencial, comercial e

industrial

Como pdde ser visto na secdo anterior, as variaveis macroeconomicas
principais que afetam o fluxo de caixa da Light para as suas trés faixas de
consumo foram: PRES, PIND, PCOM, RMNOC, IPAOG, IPAME, GLP, GN,
PIBIND e PIBPM. Com isso, este topico ira apresentar a estimacdo e simulagao

dessas variaveis para cada classe.

5.3.1

Teste de Raiz Unitaria

Quando se trabalha com modelos econométricos causais compostos por
variaveis macroecondmicas (que sdo na sua maioria de memoria longa) pode-se
incorrer no problema de regressdo espuria, com isso, € necessario verificar se as
mesmas seguem um passeio aleatério ou nao e assim escolher a técnica adequada
para estimar os modelos. Para isso, serd feito um teste de raiz unitaria para cada
um dos fatores de risco macroecondmicos de modo a verificar se eles sdo
estacionarios ou ndo. Caso possuam uma raiz unitdria terd que se testar a
possibilidade dos mesmos serem co-integrados.

Abaixo seguem os testes para cada variavel:
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Tabela 05: Teste de Raiz Unitaria para os fatores de risco macroecondmicos

VARIAVEL VALOR CRITICOA5% | AUGMENTED DICKEY-
DE SIGNIFICANCIA FULLER ESTATITICA
PRES -2,91 -1,72
PIND -2,91 1,74
PCOM -2,91 -1,56
RMNOC -2,92 -0,05
IPAOG - eletrodomésticos | -2,91 -1,18
GLP -2,91 -0,47
PIBIND -2,92 0,09
IPAME - maquinas e | -2,92 0,46
equipamentos industriais
GN -2,91 -1,61
PIBPM -2,92 2,07

FONTE: Elaboracéo propria a partir do E-Views 4.0

Analisando a tabela acima, conclui-se que todas as séries possuem uma

raiz unitaria a 5% de significancia, ou seja, s3o ndo estacionarias.

5.3.2

Teste de Co-integracao

Como mostram os quadros 12, 13 e 14 todas as séries sdo co-integradas a

5% de significancia. Para as classes industrial e comercial o teste indicou que

existem 3 e 2 equagdes respectivamente, mas a escolhida serd a de maior Log-

Verossimilhanga (log-likelihood). Ja para a classe residencial, s6 existe uma

equagao de co-integragao.

Com isso, a estrutura adequada para estimar o modelo dos fatores de risco

macroecondmicos de cada classe serda um VAR de ordem p com mecanismo de
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correcao de erros, porque foi mostrado que existe uma relagdo de dependéncia no

longo prazo entre as séries.

Quadro 12: Teste de Co-integracao para as variaveis do modelo Residencial

Series: PRES RMNOC IPADG GLP
Lags interval {in first differences); 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical alue  Critical Yalue
Mone * 0426214 51.25358 4721 54 46
At most 1 0264326 2347866 2965 35,65
A most 2 0.1439441 8.130245 15.41 20.04
At most 3 0.0007 43 0.037182 376 665

*™ denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level

FONTE: E-Views 4.0

Quadro 13: Teste de Co-integracao para as variaveis do modelo Industrial

Series: PIND FIEIND IFAME GN
Lags interval {in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical alue  Critical Yalue
Mone ** 0571739 896.86363 4721 54.46
At most 1+ 0.404955 4445243 2965 35.65
At rost 2°F 0.280214 18.50333 15.41 20.04
At most 3 0.040435 2063741 376 5.65

™) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 3 cointegrating eguation(s) at the 5% level

FONTE: E-Views 4.0
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Quadro 14: Teste de Co-integracao para as variaveis do modelo Comercial

=eties: PCOM PIBPM
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
Mo. of CE(s) Eigenvalue otatistic Critical “alue  Critical %alue
More 0.247234 18.28431 15.41 20.04

At most 17 0.073435 4.084245 3.76 6.65

™ denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level

FONTE: E-Views 4.0

5.3.3

VAR com mecanismo de correcéo de erros (VECM)

Antes de estimar o VECM, ¢ necessdrio achar a sua ordem p de

defasamento. Para isso, ¢ ajustado um VAR e através do critério AIC acha-se o

defasamento 6timo para o VECM. Os quadros 15, 16 e 17 mostram a estrutura

otima de defasamento para o VECM de cada classe de consumo:

Quadro 15: Estrutura 6tima de defasamento para o VECM do modelo

Residencial

Included observations: 44

Lag Logl LR FFE Al SC H
a -8900.1518 s, 8.29E+2 41.09781 41.26001 41,1575
1 7499357 245.5651 284E+10 35.45162 J6.26262F 35.7523
2 -739.0702 33.19493 2A0E+10 35.23047 36.63026 357718
3 -701.5710 8241716 BB3EHIET 3426686 36.37545 35.0458
4 -537.3561 17776566 1.14E+10 J4.33573 37.09312 35.358]
] -580.6867 7003558 2.05E+10 J4.75545 3a. 16467 J6.0218
B -B61.9321 16.159713 2. 33E+H0 J4.63325 38.65825 36.1370
7 -526. 4064 2422004 1.53E+10 33.74575 3444952 35.490
g -586.55903 1975805 1.09E+10 J267653  35.02940 346617

*indicates lag order selected by the criterion

LR: seqguential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

=L Schwarz information criterian

HC: Hannan-Qwinn infarmation criterion

FONTE: E-Views 4.0
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Quadro 16: Estrutura 6tima de defasamento para o VECM do modelo Comercial

Included ohservations: 44

Lag LogL LR FFE Al SC H
a -805.4952 il s J43E+13 36.54065 J6.92178 36.570
1 7153355 1736152 5.95E+11 3275795 33.03128 32.878
2 00,1134 2B.95534 3.58E+11 3227788 32.68335 32.428
3 -B53.0936 1.715087 4. 11E+11 3241334 32.98104 32623
4 -579.3947 31,3392 2.03E+11 31.69976 32.425968 31.5970
] -B70.5335 13.29188% 1B4EH11T D1.47579T F2S7089F 0 31.809
B -668.0507 3.495451 1.79E+11 31.54776 3260205 31.933
7 -BB2.5774 7214705 1.70E+11 31.48079 3269729 31.931
g -6E0.0425 3110740 1.87E+11 31.54740 32.92609 32.055

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AT Akaike information criterion

S Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Cluinn infarmation criterion

FONTE: E-Views 4.0

Quadro 17: Estrutura 6tima de defasamento para o VECM do modelo Industrial

Included obhservations: 44

Lag Logl LR FFE AT =0 HQ
a -1068.747 M, 1.77E+1B 4876125 43 92345 43,821
1 -590.4396 3160812 1. 11E+3 41.38362 42194617 41.684
2 -862.3761 44.54R39 B.A3E+2 40.535523 4229507 41.376
3 -949 9766 1747206 8.03E+12 40.959594 4310752 41.780
4 -938.1834 14.47349 1.08E+13 4119014 4394754 4212
) -805.5328 34134757 SO9BEHIZT 40,433 43.83549 41.696
b -f92.8229 1097670 915E+12 40.55256 44 53753 42,086
7 -778.1589 8995189 1.51E+13 40.64359 4534736 42387
g SFATTTES 2619180 B.A7E+2 3908065 44 43326 41,065

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AT Akaike information criterion

S Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Cluinn infarmation criterion

FONTE: E-Views 4.0
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Observando os resultados, o critério AIC apontou uma ordem de
defasamento de 8 para a classe residencial, 5 para comercial e 8 para industrial.
Objetivando ser parcimonioso no numero de parametros dos modelos sem
comprometer a estimacdo e obter residuos descorrelatados, foram testados, para
cada classe, um VECM(p) que compreendia desde o defasamento 1 até o indicado
para cada classe no teste feito acima.

Os melhores modelos foram escolhidos comparando as estatisticas
AIC, Schwarz Criterion (SC) e R*-ajustado. O resultado para cada classe ficou da

seguinte maneira:

e RESIDENCIAL — VECM(4)
e COMERCIAL — VECM(4)
e INDUSTRIAL — VECM(4)

Todos esses modelos geraram residuos descorrelatados como pode ser
visto nos testes LM e graficos de autocorrelagdes dos mesmos apresentados a

seguir.
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Quadro 18: Teste LM de autocorrelacéo dos residuos para o modelo Residencial

YEC Residual Serial Correlation LM ..
HO: no serial correlation at lag order b
Diate: 11,1908 Time: 19:12
Sample: 1995:1 2008:1
Included observations: 47
Lags Lh-Stat Frob
1 18406563 0.3006
2 1719290 0.3732
3 28.26066 0.0294
4 15.96855 0.4552
5 19.515964 0.2426
B 17 66502 0.3439
7 28.90076 0.0245
g 8.845140 0.9197
9 15.05240 0.5186
10 21.13405 01734
11 18.65566 0.2853
12 19.478341 0.2445
13 19.95073 0.2224
14 1517202 05121
15 1416459 0.5864
16 12125974 0.7350
17 16.24145 0.4362
13 9.463979 0.8931
Frobs fram chi-square with 16 df

FONTE: E-Views 4.0
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Gréfico 07: Gréfico das autocorrelacdes dos residuos para o modelo Residencial
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Quadro 19: Teste LM de autocorrelacéo dos residuos para o modelo Comercial

Sample: 19951 20051
Included observations: 47

YWEC Residual Serial Correlation Lh .
HO: no serial correlation at lag arder b
Date: 111708 Time: 18:18

Lags Lhd-Stat Prob
1 4. 707B23 0.3186
2 5.091045 0.2781
3 5960519 0.2021
4 10.03091 0.0391
] 4 595535 0.3312
B 4 635042 0.3265
7 3969728 0.4101
5] 2352337 06713
g 10.85108 0.02583
10 1740595 0.7333
1 21358545 0.7103
12 4 915656 0.2957
13 5£.985585 0.2002
14 3.977686 0.4050
15 5 BEGTE2 0.2255
16 0901571 0.9243
17 7846703 0.0974
18 5394317 0.2492

Probs from chi-square with 4 df,

FONTE: E-Views 4.0
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Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds

CorPCOM PCOM-i))

Cor(PCOM PIBPM-ij)

Cor{PIBPM PIBPM(-ij)

FONTE: E-Views 4.0

Gréfico 08: Grafico das autocorrelacdes dos residuos para o modelo Comercial
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Quadro 20: Teste LM de autocorrelacéo dos residuos para o modelo Industrial

YEC Hesidual Serial Correlation LMW ...

HO: no seral correlation at lag order b

Date: 114708 Time: 20:02

Sample: 19951 20031

Included observations:; 47

Lags LM-Stat Frob

1 16.78721 0.3995
2 7.00559384 0973
3 32.60422 0.0033
4 9.904327 0.8716
5 7.9458133 0.9504
B 11.02540 0.8079
7 1714823 0.3760
g 2021602 0.0661
2 2474583 0.0744
10 1469759 0.5469
" 17.09016 0.3793
12 9.034504 0.9099
13 1768573 0.3424
14 1769373 0.3421
15 1311312 0.6640
16 28.465895 0.0273
17 1517707 0.5117
13 14.94412 0.5257

Frobs from chi-square with 16 df.

FONTE: E-Views 4.0


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621327/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621327/CB

98

ConPIND PINDE-ij

Autocorrdations with 2 Std Br. Bounds

ConPIND, FIBIND(-i)

ConPIND, IPAME-i]

CorPIND, GNG-iD

2 | |

LN e B B e e B
4 B B W o2 oM oM om

CanFIBIND,PIND(i)

a5

TT
2

TT T T T T T T I T I T 1T
4 A A m = W @ @

CanFIBIND, IPAMEG i)

T T T T T
4 B 3 W 2 M O® M

CoflPAME,PINDE-i

T T T T T T T T I T I T I T TT
24 B 34 m @2 M mMm @

ConlPAME, PIBINDGi

wa]

L e e e
A 8 8 m omomM

ConlPAME, & N-iT

T
LR

TT T T T T T T 7T T
24 B @ WM o2 oM oW oW

Con&N.PINDG-iD

T T T T T T
2 4 8 @ W @ Mom M|

Cof& N, PIBINDG

TT T T T T I T I T T 717
4 8 @ W @ W M\ M|

ConGN, IPAME:iD

.

LI e e e e
4 8 @ m o®m oM

ConN, & N-iT
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Gréfico 09: Gréfico das autocorrelacfes dos residuos para o modelo Industrial

5.3.4

Simulagdo e calculo do Fluxo de Caixa Livre para um cenario de

racionamento de energia elétrica

Depois de estimada todas as relagdes entre as contas € 0s seus respectivos

fatores de risco chegaram-se ao fluxo de caixa estimado para cada classe. Os

gréaficos a seguir mostram o fluxo de caixa real e o estimado da empresa.
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Gréfico 10: Fluxo de Caixa Livre (FCF) para a Classe Residencial: Estimado

versus Real
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Gréfico 11: Fluxo de Caixa Livre (FCF) para a Classe Industrial: Estimado versus
Real
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Gréfico 12: Fluxo de Caixa Livre (FCF) para a Classe Comercial: Estimado
versus Real

Como pode ser observado, o comportamento dos fluxos da Light sdo bem
volateis e sem padrdo definido, mas mesmo assim houve um bom ajustamento dos
modelos a série real. A partir dai deu seqiiéncia a simulacao desses modelos pelos
métodos de Quase-Monte Carlo e Monte-Carlo, onde os resultados com o cenario
de racionamento podem ser vistos nos graficos das distribui¢cdes que se encontram
no anexo A.

Analisando os histogramas do anexo A e a tabela 06, podem ser feitas as

seguintes conclusdes:
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Tabela 06: Comparagdo dos CFaR para cada tipo de simulagcdo e classe de

consumo
MODELO | MEDIA" | DESVIO- | ASSIMETRIA | CURTOSE | Prob.
PADRAO" FCF<=0

RES-QM 96 151 -0,0458 3,0609 26,2%
RES-MC 96 156 -0,0017 2,7702 26,9%
COM-QM 66 110 -0,0451 3,0606 27,4%
COM-MC 65 113 -0,0016 2,7697 28.1%
IND-QM 75 117 -0,0455 3,0602 26,2%
IND-MC 74 120 -0,0015 2,7705 26,8%

FONTE: Elaboracéo propria
*valores em milhdes de reais

Com relacdo ao método de simulagdo (conteudo que foi bem debatido ao
longo deste trabalho), as principais diferencas entre as duas técnicas (Quase-
Monte Carlo e Monte Carlo) foram o coeficiente de curtose e o menor desvio
padrdo, indicando distribuigdes com menos “caudas” e mais precisas do que
quando se utiliza simulacdo de Monte Carlo tradicional.

Analisando o desvio-padrao pode-se dizer que a classe de consumo mais
volatil em um cendrio de racionamento foi a residencial seguida pela industrial e
comercial. J& a probabilidade de ocorrer fluxo de caixa negativo se manteve
praticamente constante entre as classes. O interessante foi de que os modelos
gerados pela simulacdo de Quase-Monte Carlo tiveram uma probabilidade de
déficit de caixa pouco menor, isto se deve ao fato de como este processo de
simulacdo ¢ gerado fazendo com que os resultados tenham maior precisdo (como
pode ser visto pelo desvio-padrao e coeficiente de curtose na tabela acima).

Além disso, ¢ importante ressaltar que a conta duplicatas a receber teve
grande impacto para que a Light nos ultimos trimestres passasse a ter fluxo
positivo. As demais contas ndo demonstraram impacto significativo no fluxo em
comparagdo com a receita bruta dentro de um cenério de racionamento de energia
elétrica. Outro fator importante que afeta o fluxo de caixa no médio prazo é o
estudo de oscilagdes nas variaveis que afetam a demanda por energia visto que ela

concentra grande parte dos riscos ndo cobertos pela regulagao.
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