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Resumo: O trabalho visa analisar alguns dos principais determinantes da tarifa de
energia elétrica e como estes fatores afetam o comportamento da tarifa de energia.
Para atingir tal objetivo utilizou-se a metodologia de Vetores Autoregressivos com
Correcdo de Erros (VEC). Os principais determinantes analisados séo: taxa de
cambio, indice geral de precos ao mercado (IGP-M), geracao das usinas hidrelétricas,
geracdo das usinas termelétricas e consumo de energia elétrica. No curto prazo os
fatores que afetam positivamente a tarifa de energia sao hidrelétricas, termelétricas,
taxa de cambio e IGP-M. Ja no longo prazo as variaveis que afetam positivamente a
tarifa de energia sao apenas IGP-M e consumo de energia.

Palavras-chave: Determinantes da Tarifa de Energia; Tarifa de Energia Elétrica; VEC.

Abstract: The paper aims to analyze some of the main determinants of the tariff of
electric energy and how these factors affect the behavior of the tariff of energy. To
achieve this goal was used VEC methodology. The main determinants analyzed are:
exchange rate, general market price index (IGP-M), generation of hydroelectric plants,
generation of thermoelectric plants and consumption of electric energy. In the short
run the factors that positively affect the energy tariff are hydroelectric, thermoelectric,
exchange rate and IGP-M. In the long run the variables that positively affect the energy
tariff are only IGP-M and energy consumption.

Keywords: Determinants of the Energy Tariff; Energy Tariff; VEC.

1. INTRODUCAO

Energia elétrica acessivel e a precos médicos deve figurar entre as prioridades
do governo, ja que a mesma além de ser uma variavel de medida para o
desenvolvimento econdmico dos paises também é um insumo chave, presente desde
as residéncias até o setor agropecuario e industrial. Assim, devido a essencialidade
do servico de energia elétrica, tal setor sofre regulacdes por parte do Estado, incluindo
desde assuntos referentes a investimentos até o preco da tarifa de energia elétrica
gue sera cobrado do consumidor final.

Sabe-se que os produtos com precos administrados apresentam um peso de
aproximadamente 24% em relacdo ao indice de Pregos Amplo ao Consumidor (IPCA),
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dentre estes precos administrados esta a energia elétrica, a qual apresenta peso de
aproximadamente 14% atrds somente da gasolina e derivados do petréleo que
apresentam peso de cerca de 17% (ALVES et al, 2013). Ja ao considerar o peso da
energia elétrica em relacdo ao IPCA como um todo, os relatorios de inflagdo emitidos
pelo Banco Central do Brasil (2015) mostram que nos ultimos anos tem sido entre 3%
a 4%.

Assim, o presente trabalho visa analisar como alguns dos principais
determinantes do preco da tarifa de energia elétrica afetam seu comportamento.
Sabendo que a energia elétrica é um importante insumo presente em todos 0s setores
da economia, e somando-se a isso o fato de que o preco da energia elétrica € um
componente importante do IPCA, as variagdes no preco da energia afetam o poder de
compra dos agentes econdmicos de forma direta e indireta. Logo, € importante que se
compreenda o comportamento do preco da tarifa de energia, bem como o
funcionamento do setor elétrico brasileiro para que acdes e politicas econémicas
possam ser implementadas com maior eficiéncia.

De acordo com o Balanco Energético Nacional (2017), a eletricidade € uma das
fontes de energia mais consumida no Brasil, estando atras apenas do 6leo diesel e
seguida pela gasolina. Em 2016, segundo dados do balango, 91% da energia
consumida pelo setor comercial foi elétrica, em relagdo ao setor agropecuario pelo
menos 23% da forga energética utilizada pelo setor advinha da eletricidade. Ja quanto
as residéncias 46% da energia utilizada foi oriunda da eletricidade.

Como o setor é regulamentado e sofre grande influéncia do poder publico,
inclusive nos precos das tarifas de energia praticados pelas concessionarias de
distribuicdo, por vezes € até mesmo utilizado pelo governo como mecanismo de
contencdo da inflacdo por alguns periodos. Por isso, é importante que se analise o
comportamento da tarifa de energia elétrica, bem como os fatores que a afetam,
incluindo as intervencgdes e regulacbes praticadas pelo governo. Ao analisar-se o
comportamento do preco da energia elétrica e como este € determinado é possivel
que se tenha uma melhor perspectiva do setor para que se possa elaborar politicas
publicas e privadas mais eficazes para o desenvolvimento do mesmo. Além disso, o
preco da energia elétrica também afeta o IPCA de forma direta e indireta. De forma
direta, por meio dos precos administrados e de forma indireta, devido ao fato da
energia elétrica ser um insumo para quase todos 0s setores da economia, assim,
alteracdes em seu preco podem repercutir nos demais setores. Portanto, averiguar a
tarifa de energia elétrica também pode contribuir para politicas monetarias e anti-
inflacionarias ao permitir que se tenha mais informacdes sobre os componentes do
indice de inflagc&o.

O trabalho esta estruturado em sessfes. Apos a introducdo, a sessado seguinte

refere-se a metodologia econométrica empregada para atingir o objetivo principal do
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trabalho. A terceira sessao ocupa-se de discutir os resultados obtidos por meio do
modelo econométrico e, por fim, seguem-se as consideracdes finais.

2. METODOLOGIA

O modelo econométrico aqui proposto busca auxiliar na compreensao do
comportamento da tarifa elétrica, para isso foram escolhidos alguns dos principais
determinantes do preco da energia elétrica a fim de verificar como tais fatores afetam
a tarifa de energia elétrica. As variaveis escolhidas para compreender o
comportamento do preco da tarifa de energia elétrica® sdo: i) consumo de energia
elétrica (Ce) medido em gigawatt-hora (GWH), ii) geracéo de energia elétrica por meio
de usinas hidrelétricas (HID), iii) geracdo de energia via termoelétricas (TER)
expressa em GWH, as quais representam as principais fontes de oferta de energia
elétrica no Brasil, iv) taxa de cambio (CB), pois a energia elétrica comprada pelo pais
€ precificada em dolares, v) IGP-M, pois a revisdo tarifaria realizada pelas
concessiondrias sob supervisdo da Aneel € indexada a este indice.

O periodo de anélise compreende janeiro de 1996 até junho de 2017. O recorte
temporal escolhido se deve ao fato de que neste periodo foram criadas novas normas
de regulamentacdo e concessdo de energia elétrica que dao suporte ao arcabouco
institucional e normativo vigente no setor. Antes da estimagdo dos modelos
econométricos foram realizadas algumas transformacdes na base de dados, todas as
séries temporais foram logaritmizadas. Tais transformacdes foram realizadas para que
os dados melhor se adequassem aos objetivos propostos e, dessa forma, sejam
gerados resultados mais consistentes. Os dados utilizados foram em sua totalidade
extraidos da base de dados IPEADATAZ.

A anadlise parte da investigacdo da ordem de integracdo e cointegracdo das
séries temporais por meio dos testes de raiz unitaria, Dickey-Fuler Aumentado (1981),
DF-GLS (1996) e KPSS (1992).

A escolha entre a estimagao de um modelo do tipo Vetor Autoregressivo (VAR)
em nivel, VAR em diferenca ou um Vetor de Correcéo de Erros (VEC), é pautada na
analise do numero de linhas linearmente independentes da matriz I, a qual indica o
namero de vetores cointegrados. Entretanto, o niumero de equacdes de cointegracéo
depende do posto da matriz, que é igual ao numero de raizes caracteristicas que
diferem de zero (ENDERS, 1995).

Para a identificacdo do posto da matriz foi realizado o Teste de Cointegracao de
Johansen (1988), o qual € composto por dois testes baseados em estimagéao por
maxima verossimilhanca com restricdo. O primeiro destes testes € o teste Trago que

1 Dado que cada concessionaria de energia elétrica pratica um preco diferente para a tarifa de energia elétrica,
utiliza-se a variavel tarifa média de energia elétrica disponibilizada no portal IPEADATA.
2 Todos os dados foram extraidos do IPEADATA e estéo disponiveis no seguinte portal: —
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.
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assume como hipdtese nula a existéncia de r* vetores de cointegracdo contra a
hipétese alternativa de r>r*. O segundo teste é o teste de raiz maxima, que verifica
qual é o maximo autovalor significativo que produz um vetor de cointegracdo. A
hipotese nula do teste confirma a existéncia de vetores r de cointegracdo contra a
alternativa da existéncia de r + 1 vetores.

O modelo de vetores autoregressivos € utilizado para captar a interdependéncia
entre as séries temporais. O modelo VAR nada mais € do que um sistema de
equacdes, em que cada varidvel que o compde é funcdo dos seus proprios valores,
dos valores das demais variaveis no presente e defasadas no tempo, além de um
termo de erro, o qual é ndo correlacionado. De modo geral, o modelo pressupfe a
existéncia de um efeito intertemporal entre as variaveis.

Segundo Bueno (2011), o modelo autoregressivo de ordem p, pode ser
representado por um vetor com n variaveis enddgenas, Y; , interligadas entre si por
uma matriz A.

AYt =By + X! B X, 1 + B (1D

Onde A é uma matriz de ordem n x n que define as restricdes contemporéaneas
entre as variaveis que constituem o vetor nx 1, Y;. J& B, representa um vetor de
constantes n x 1, enquanto que B; sdo matrizes n x n € B € uma matriz diagonal n x n
de desvios-padréao, ¢; € um vetor n x 1 de perturbagdes aleatérias nao correlacionadas
entre si.

A equacdo (1) define um modelo VAR em sua forma estrutural, contudo,
considerando que as relacdes expressas pela matriz A se originam de um modelo
tedrico-econbmico previamente estabelecido, e que as variaveis sao todas
enddgenas, é possivel escrever o modelo em sua forma reduzida, como apresentada
por Bueno (2011), expresso na equa;(;éo (7):

Y,=A"By+ ) A1BX,_,+A'B,,
i=1

=(I)0-|-

l

p
;X i +e (2)
=1
Segundo Bueno (2011) a estimacado do modelo VAR em sua forma reduzida
acarreta em perda de informacdes, que dificultam a identificacdo correta dos
parametros, por iSso que € muito importante que se estabelecam hipoteses pautadas
na teoria econémica.
O modelo VAR expressa as relacdes de curto prazo entre as variaveis, por isso,
caso as séries de tempo ndo estacionarias possuam uma dindmica em comum, &
possivel estimar um modelo VAR que capta informa¢des dos componentes de curto
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prazo e de longo prazo, denominando — o de Vetor de Correcéo de Erros (VEC). Tais
relagbes podem ser expressas devido a inclusdo do termo de corregdo de erros, 0
qual informa sobre os desvios das séries em relacdo ao equilibrio de longo prazo e
pode ser escrito como um vetor das variaveis em nivel defasadas em um periodo
(BUENO, 2011).

Conforme Enders (1995) se todas as variaveis sao estacionarias em nivel deve-
se estimar um modelo VAR em nivel. Porém, se apoés a realizacdo dos testes de raiz
unitaria perceber-se que todas as séries sao integradas de ordem um (I(1)) o VAR

deve ser estimado em primeira diferenga, como descrito ela equacao (3):
p—1

AYt ES q)o + q)iAYt—i + Et (3)
i=1

Ja se as séries ndo estacionarias apresentarem uma relacdo de equilibrio de
longo prazo, deve-se incluir na equacédo um termo de correcéo de erros, assumindo o
formato expresso na equacao (9). Assim, estima-se um modelo VEC, o qual é uma

versao mais completa do modelo VAR (BUENO, 2011).
p—1

AY, = @y + MY,_; + ) DAY, + & 9)
i=1

Onde II = aB’ é uma matriz de ordem n x n, que corresponde ao nimero de
equacdes de cointegracdo. A matriz de cointegracdo é representada por B, cujos
coeficientes representam os estimadores da relacdo de equilibrio de longo prazo. Ja
a matriz a € denominada de matriz de ajustamento, em que os coeficientes em «
medem a velocidade de ajustamento do modelo a uma determinada situacdo de
desequilibrio. Assim, os elementos da matriz de ajustamento podem ser considerados
como a importancia relativa com que o nivel de cada variavel cointegrada auxilia na
conversao para o equilibrio de longo prazo ap6s uma situacédo de desequilibrio. J&, o
termo de erro mede os desvios temporarios entre as variaveis que compdem o vetor
de cointegracéo (BUENO, 2011).

Neste trabalho todas as estimacdes foram realizadas por meio do software

estatistico Stata 13.

3. RESULTADOS

Tendo em vista que a energia elétrica € um importante insumo para o
funcionamento da economia do pais, sendo utilizada desde as residéncias até o setor
industrial, as variagcdes do preco da tarifa de energia elétrica podem gerar efeitos de
encadeamento em toda a economia, provocando alteracdes nos precos dos bens e
servicos de outros setores. Assim, 0 modelo econométrico objetiva compreender mais
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sobre 0 comportamento da tarifa de energia elétrica, avaliando quais sé&o os principais
determinantes da mesma e quais seus efeitos sobre o preco da energia elétrica.

Os possiveis determinantes do preco da tarifa de energia elétrica inclusos no
modelo sdo: Taxa de Cambio, pois parte da energia vendida no Brasil € importada,
além disso a taxa de cambio também pode exercer alguma influéncia na tarifa de
energia de forma indireta, visto que a instalacao e funcionamento de algumas usinas
requer a importacdo de matérias-primas e suprimentos; IGP-M, j& que tal indexador
compde a regra de calculo de reajuste tarifario da Aneel; variaveis relacionadas a
capacidade de geracdo das usinas hidrelétricas e termelétricas, que atualmente séo
as principais fontes de energia do Brasil, sdo utilizadas para captar os efeitos da oferta
de energia sobre a tarifa; também é incluida uma variavel relacionada ao consumo de
energia elétrica para avaliar os efeitos que a demanda por energia pode causar na
variagcdo da tarifa de energia elétrica .

A metodologia de séries temporais multivariadas requer a realizacao de alguns
testes antes da estimacao do modelo econométrico, pois esta metodologia pressupbe
que as seéries devem ser estacionarias, isto €, devem apresentar média e variancia
constantes ao longo do tempo (BUENO, 2011). Assim, o primeiro procedimento
adotado foi verificar a estacionariedade das séries por meio de testes de raiz unitaria.
Foram realizados os testes Dickey-Fuller Aumentado, DF-GLS e KPSS3. Os
resultados dos testes apontam que em nivel as séries sdo ndo estacionarias, logo
apresentam raiz unitéria, mas ao refazer os testes com as seéries em diferenca, as
mesmas tornaram-se estacionarias, desta forma as séries sao integradas de ordem
um — I(1).

Apds a constatacdo de que as séries sdo integradas de primeira ordem o
procedimento seguinte foi a realizacdo do teste de cointegracdo de Johansen para
averiguar se ha presenca de vetores de cointegracao, e, assim, verificar se as séries
apresentam a mesma tendéncia de longo prazo, para entéo definir gual o modelo mais
adequado a ser estimado, VAR ou VEC. O resultado do teste de Johansen aponta
para a presenca de pelo menos um vetor de cointegracao, indicando que o melhor
modelo a ser estimado € um VEC.

Ao optar-se por estimar um modelo VEC é necessario definir a ordem do modelo
por meio de critérios de informacédo. A escolha pautou-se nos critérios de informacao
Bayesiano (BIC) e de Akaike (AIC). ApOs a analise destes critérios estimou-se um
modelo VEC (2) com 1 vetor de cointegragéo.

Para verificar se os parametros gerados pela estimagcéo do modelo VEC (2) sao
consistentes, foram realizados testes para averiguar a autocorrelacado e normalidade

3 Os testes de raiz unitaria apresentam caracteristicas distintas entre si, logo, cabe ao pesquisador identificar qual
0 mais adequado, isto é, o que melhor capta as caracteristicas apresentadas pelas séries econdmicas a serem
captadas. Neste trabalho seguiu-se o procedimento sugerido por Enders (1995).
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nos residuos, bem como a estabilidade do modelo. Pelos testes é possivel verificar
que os residuos ndo apresentam autocorrelacao, entretanto, ndo ha normalidade nos
residuos. Uma possivel via para corrigir a ndo normalidade é através da incluséo de
variaveis dummy, entretanto, neste caso ao incluir-se dummies para captar mudancas
de politica econdmica acarretou em outros problemas como a nado estabilidade do
modelo e a inclusdo destas variaveis também ndo foi capaz de corrigir a ndo
normalidade dos residuos. Contudo, assumiu-se que em modelos, como o VEC,
estimados por Maxima Verossimilhanca os residuos tendem a normalidade
assintoticamente. Em relacao ao teste de estabilidade, o0 modelo apresenta o inverso
das raizes polinomiais dentro do circulo unitario, logo € estavel.
O modelo VEC (2) é apresentado em sua forma matricial logo abaixo:

CBt.s

ACB -0,009 R 0,009
00007 |* | 1 035 699 037 208 -144 -4462 IGPM:s 0.002
AIGPM : (0,00) (0,7) (0,00) (0,07) (0,17) (0,018) (-) HIDe1 '
AHID -0,054* TERM: 0,003
ATERM 0,015 Cet 0,014
ACe 0,012* PrEs 0,002
APIE 0,007 constante 0,009
0,007 -133 0051 0012 -016 0,053 ACB
0,039° 0,704 0,001 -0,0003 -0,006 0,002 AIGPMe1
0,012 0203 -0202" -0057° -0,165 0,223 AHID.s
0,016 1,775 0672 0035 0031 0012 -
0,016 0301 0,282 0014 -0203 -0,041 ATERM:.1
0,033 1313° 0,102 0005 -0,091 -043 ACeur
APTER
0,067 0565 0,102 0,002 -0,100 0,014 ACB:2
0,015 0,046 0,001 0,0006 0,031° 0,004 AIGPM:2
0,112 0,509 0,059 0,013 0,219 0,119~ AHID12
0,271 1,718 0,083 0,093 0472 0224 -
0,013 -0,124 0,109 0,001 -0,005 -0,013 ATERMe2
0,036 -1,118™ 0,004 -0,001 0,072 -0,166" ACerz
APrEez

*Significativo a 1% **Significativo a 5% ***Significativo a 10%

A metodologia de vetores de correcdo de erros permite que se analise as
relacbes de longo prazo entre as variaveis. O modelo VEC também fornece
informacdes sobre a velocidade de ajustamento das variaveis em relagcéo ao equilibrio
de longo prazo, por meio dos parametros contidos na matriz de ajustamento (BUENO,
2011).

Ao analisar-se os parametros da matriz de ajustamento percebe-se que apenas
os coeficientes relacionados as hidrelétricas e consumo de energia foram
estatisticamente significativos. Entretanto, os baixos valores destes coeficientes
indicam que em caso de uma perturbacéo na trajetoria de equilibrio estas variaveis
levam mais tempo para retornar a trajetéria de equilibrio.
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Os valores dos coeficientes de ajustamento das hidrelétricas e consumo de
energia séo respectivamente 0,054 e 0,012. Tais valores significam que em caso de
desajustes transitorios na variavel hidrelétricas 0,054% da discrepancia entre o valor
efetivo e o valor de longo prazo é corrigido no periodo seguinte, assim, serdo
necessarios aproximadamente 18 meses para que o desequilibrio seja corrigido. Para
a variavel consumo de energia, em caso de desequilibrios de curto prazo, no periodo
seguinte a este desequilibrio apenas 0,012% teria sido corrigido e para que ocorra o
ajustamento completo serdo necessarios 83 meses.

O modelo de Vetor de Correcdo de Erros também permite que se analise as
relacdes de longo prazo entre as varidveis por meio do vetor de cointegracdo. Ao
analisar o vetor de cointegracao verifica-se que a excecéo de IGP-M e consumo de
energia, os coeficientes das demais variaveis sdo estatisticamente significativos.

Os coeficientes de logo prazo das variaveis hidrelétricas e termelétricas indicam
que uma expansao da oferta de energia elétrica por meio destas usinas, a longo prazo,
leva a uma queda na tarifa de energia elétrica. A matriz energética brasileira é
baseada principalmente em hidroenergia, cerca de 68% segundo o Balanco
Energético Nacional de 2017. Além disso, este tipo de energia é um dos que mais tém
se expandido nos ultimos anos, apesar das fontes de energia renovaveis também
estarem ganhando destaque. Isto justifica-se pela alta capacidade hidrica do Brasil e
0 baixo custo de geracdo de energia por este tipo de usina quando comparadas as
usinas termoelétricas. O investimento inicial de instalacdo de usinas hidricas
apresenta um elevado custo, os quais podem envolver importacao de equipamentos,
licencas ambientais, alagamento de &reas e por vezes transferéncias de comunidades
e familias para outros locais. Entretanto, a longo prazo este tipo de usinas apresentam
um baixo custo de geracéo de energia, 0 que pode levar a tarifas mais baixas para o
consumidor final (SOUZA, 2016).

Quanto as usinas termoelétricas esperava-se que o aumento da oferta de
energia por meio destas usinas representassem um aumento da tarifa de energia
elétrica. Usinas termoelétricas apresentam um elevado custo de geracgdao,
principalmente quando movidas a petroleo e seus derivados, visto que parte destes
insumos sao importados, o que faz com que o custo de geracdo deste tipo de energia
seja influenciado diretamente pela taxa de cambio. Além disso, usinas termoelétricas
sao mais poluentes, necessitando de instalagcdes de filtros e outros mecanismos para
atenuar a poluicdo ambiental. Devido a esses fatores muitas usinas térmicas séo
acionadas apenas em situacdes emergenciais, pois seu elevado custo de geracao de
energia acarreta em alta do preco das tarifas de energia elétrica (SOUZA, 2016).

Ja o coeficiente de longo prazo da variavel cambio é positivo, indicando que um
aumento na taxa de cambio eleva da tarifa de energia elétrica. Tal comportamento
justifica-se devido ao fato de que um aumento na taxa de cambio resulta em um custo
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mais alto na compra de energia elétrica da Usina Binacional de Itaipu, bem como um
aumento nos custos de aquisicdo de matérias-primas necessdrias para 0S
funcionamentos das usinas instaladas no pais. Por exemplo, em 2016, o0 pais importou
cerca de 40,8 TWh de energia elétrica para atender a demanda nacional (EPE, 2017).

Conforme Bueno (2011), as Funcdes de Impulso-Resposta, possibilitam medir o
impacto de choques aleatérios ndo antecipados na trajetoria das séries temporais
analisadas no modelo, neste caso analisa-se o efeito que choques ndo antecipados
nas variaveis Cambio (CB), IGP-M (IGPM), Hidrelétricas (HID), Termelétricas (TERM)
e Consumo de Energia Elétrica (Ce) causam na tarifa de energia elétrica (PrE). As
figuras abaixo representam a resposta da tarifa de energia elétrica ao longo de 24

meses dado um choque de um desvio padrdo nas demais variaveis acima citadas.
Figura 1: Resposta de Tarifa de Energia Elétrica ao Impulso em Hidrelétricas e Termelétricas
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 1 mostra a resposta da tarifa de energia elétrica a um impulso nas
variaveis hidrelétricas e termelétricas. Visualiza-se que um choque positivo exdgeno
ndo antecipado de um desvio-padréo na variavel termelétricas causa a principio uma
queda no preco da energia elétrica. J& entre 0o segundo e quinto periodo apés o
choque o preco da tarifa recupera-se e a partir do sexto periodo apés o choque a
variavel estabiliza-se em um nivel um pouco acima do anterior ao choque. Assim, no
curto prazo um choque positivo ndo antecipado na variavel termelétrica provoca um
aumento na tarifa de energia.

Quanto a funcao impulso resposta entre hidrelétricas e tarifa de energia expressa
na Figura 1 percebe-se que no primeiro momento apods o choque ha uma queda na
tarifa de energia, porém a partir do segundo periodo o preco da energia apresenta
uma trajetéria ascendente estabilizando-se no oitavo més ap0s o choque em um
patamar acima daquele que se encontrava antes do choque. Logo, assim como na
variavel termelétrica, caso ocorra um choque positivo ndo antecipado em hidrelétricas
a resposta da tarifa de energia € um aumento em seu preco.
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Tal resultado era esperado, pois no curto prazo aumentos na oferta podem levar
a aumento nos custos de producdo, 0s quais sdo em partes repassados ao
consumidor. Para que haja aumento na oferta de energia via hidrelétricas ou
termelétricas é necessario que usinas emergenciais sejam acionadas e/ou novas
instalacdes sejam construidas. Assim, no curto prazo um aumento da producdo de
energia elétrica leva a um aumento na tarifa de energia, pois as mudancas
necessarias para a ampliacdo da capacidade de geracao das usinas implicam em uma
maior utilizacdo de recursos produtivos, o que altera os custos de producgéo e
consequentemente afetando o prec¢o da tarifa de energia (SOUZA, 2016).

Autores como Tancredi e Abudd (2013) e Kirchner (2015), ressaltam que o
sistema de geracdo de energia no pais segue uma estrutura de custos crescentes,
isto é, inicialmente utiliza-se as usinas de menor custo para ampliar a oferta de
energia, e apenas em periodos de escassez de energia ou aumento de demanda, que
fontes de geracdo com custo mais elevado sdo acionadas. O Brasil, devido a sua
capacidade hidrica, utiliza primeiro as usinas hidrelétricas, as quais apresentam um
custo de geracdo mais baixo e sdo menos poluentes, quando comparadas com as
usinas termelétricas. A maioria das usinas de geracao termelétricas instaladas no
Brasil, funcionam a base de queima de combustiveis fosseis e sdo dependentes de
importacdo de matérias-primas, logo, o custo de geracdo de energia € maior, fazendo
com que as unidades ndo sejam sempre acionadas para evitar aumento no preco da
energia. De acordo com a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica em um
leildo de venda de energia ocorrido em 2015, o preco de venda de energia gerada por
hidrelétricas é aproximadamente de R$183,66/MWh, enquanto que o preco de venda
da energia gerada por usinas termelétricas é em média R$278,46/MWh. Com isso,
esperava-se que um choque positivo na variavel termelétricas provocasse um
aumento superior na tarifa de energia elétrica quando comparado a um choque na

variavel hidrelétricas.
Figura 2: Resposta de Tarifa de Energia Elétrica ao Impulso em Cambio e IGP-M
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Ao analisar-se a fungdo impulso-resposta entre cambio e tarifa de energia,
percebe-se que no periodo seguinte a um choque positivo aleatorio ndo antecipado
de um desvio padrdo na taxa de cambio a tarifa de energia responde de forma
negativa, mas rapidamente recupera-se e inicia um movimento de alta. A partir do
quarto periodo apos o choque a tarifa de energia estabiliza-se, porém em um patamar
superior aguele anterior ao choque. Desta forma, no curto prazo uma depreciacao
cambial provoca aumento na tarifa de energia.

Em relacdo ao mercado de energia elétrica, a taxa de cambio exerce certa
influéncia sobre o pre¢o da tarifa. Isto ocorre porque o Brasil tem uma relagéo
permanente com o Paraguai, no que tange a energia elétrica, devido a Usina
Binacional de ltaipu, além da energia gerada pela parte brasileira, 0 pais também
compra energia do lado Paraguaio (CESAR, 2016). Tais transagdes de energia s&o
cotadas em ddlar, logo varia¢cdes na moeda internacional afetam o preco da energia.
Assim, periodos em que a moeda doméstica encontra-se depreciada em relacdo a
moeda internacional, o preco da energia importada aumenta, podendo levar a
aumentos da tarifa de energia praticada pelas concessionarias. Embora nos ultimos
anos a dependéncia externa de energia esteja em queda, no ano de 2016
aproximadamente 6.363 tep de energia foram importadas para suprir a demanda
interna de energia, isto €, cerca de 2,1% da demanda de energia deste ano foi suprida
por fontes internacionais (BEN, 2017).

Além do mais, a taxa de cambio também é capaz de influenciar a tarifa de energia
elétrica de forma indireta, por meio de equipamentos e insumos. Pois, uma elevacéo
na taxa de cambio torna mais elevado o preco dos combustiveis utilizados como forga
motriz em muitas usinas térmicas, por exemplo, usinas que necessitam de gas natural
para a geracdo de energia tem seus custos afetados pela variagdo do cambio.
Equipamentos importados para expansdo e funcionamento de usinas e centrais
elétricas também tornam-se mais caros quando ha uma depreciacdo da taxa de
cambio. Assim, o aumento dos custos na geracdo de energia devido a alteragfes
cambiais acaba sendo repassado para a tarifa de energia (SAINTIVE; CHACUR,
2006).

Ao observar a funcéo impulso-resposta entre IGP-M e tarifa de energia elétrica,
expressa na Figura 2, percebe-se que um choque positivo ndo previsto de um desvio
padréo sobre o IGP-M causa inicialmente uma trajetoria ascendente no preco da tarifa
de energia elétrica, mas, um periodo apds o choque a tarifa mostra uma trajetoria de
gueda acentuada. Entretanto, aproximadamente quatro meses ap0s o0 choque na
variavel IGP-M, a tarifa de energia elétrica encontra-se estabilizada em um patamar
levemente acima daquele anterior ao choque. Assim, percebe-se que aumentos no
IGP-M elevam a tarifa de energia inicialmente, tal resultado era esperado ja que o
IGP-M é um indice indexador na tarifa de energia.
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De acordo com Carcao (2011), na formula de reajuste tarifario utilizada pela
Aneel, a parcela correspondente aos custos gerencidveis é indexada ao IGP-M, logo
aumentos deste indice traduzem-se em elevacdo de custos e por sua vez aumentos
no prego da energia. Segundo a teoria da inflagcdo inercial os indexadores levam a
uma manutencdo constante do aumento dos precos, através de um processo de
retroalimentac&o, assim, conforme o esperado a tarifa de energia elétrica estabiliza-
se em um nivel acima ao inicial, apdés um choque positivo no IGP-M. Assim, percebe-
se que aumentos no IGP-M elevam a tarifa de energia inicialmente, tal resultado esta
conforme a teoria econdmica sobre inflagdo inercial, pois o IGP-M é um indice
indexador na tarifa de energia. Todavia, a partir de 2004 o IGP-M deixou de ser o
indexador do preco de venda da energia gerada por termelétricas, o que reduziu o
efeito deste indice de prec¢os sobre a tarifa de energia, tal medida foi adotada a fim de
minimizar as oscilacdes tarifarias devido as mudangas no IGP-M e assim evitar
elevacOes da tarifa de energia elétrica (MARTINEZ, 2015).

Figura 3: Resposta de Tarifa de Energia Elétrica ao Impulso em Consumo de Energia
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A andlise da fun¢éo impulso-resposta entre o consumo de energia e a tarifa de
energia elétrica, mostra que um choque positivo ndo antecipado de um desvio-padréo
sobre a variavel consumo de energia provoca no periodo seguinte uma queda na tarifa
de energia. Mas, logo o preco da energia recupera-se e tém-se inicio uma trajetoria
de ascenséao que culmina na estabilizacdo da tarifa de energia aproximadamente seis
meses apos o choque, porém em um patamar abaixo daquele visualizado no periodo
gue antecede o choque.

Embora pela teoria econdmica um aumento na demanda leve a um aumento nos
precos, percebe-se que no mercado de energia elétrica tal comportamento ndo se
verifica no curto prazo. Tal fenémeno pode ser em parte explicado porque quando ha
aumento na demanda de energia também ha um aumento na geragao de energia.
Caso o aumento na demanda de energia ultrapasse a capacidade de resposta do
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sistema, a solucédo € a criacdo de novos sistemas de geracdo de energia, sejam eles
usinas ou centrais menores de geracdo propria. Entretanto, as reformas recentes do
sistema energético brasileiro, como a Lei n°10.848/2004, a qual se propde a garantir
seguranca no fornecimento de energia, estabelecimento de tarifas justas e
planejamento adequado da demanda, ou seja, o0 proprio arcabouco institucional
propicia um planejamento de demanda futura e expansao do sistema para beneficiar
0s consumidores e evitar aumentos excessivos da tarifa de energia (BARBOZA;
AZEVEDO, 2014).

Outros fatores que podem explicar o fato de um choque positivo no consumo de
energia ndo provocar um aumento na tarifa de energia elétrica € o sistema de reajuste
tarifario. A agéncia reguladora, Aneel, € responsavel por autorizar e estipular o quanto
cada concessionaria de energia podera reajustar sua tarifa. Em geral, o reajuste
tarifario ocorre anualmente, ou seja, caso 0 aumento no consumo leve a aumento nos
custos de geracéo, tais custos ndo séo repassados imediatamente para o consumidor
final. Além do mais, em algumas situacdes o0 governo pode optar por intervir no
mercado elétrico a fim de conter elevacdes da tarifa de energia elétrica, como ocorreu
em 2014/2015 por meio da medida provisoria 579 e das desoneracBes das
concessionarias de distribuicio de energia (GALVAO; BERMAN, 2015).

A Tabela 1 sintetiza numericamente os valores das fungdées impulso resposta
medida em desvios-padrao e as fun¢bes impulso resposta acumuladas até vinte e
quatro periodos apds o choque ndo antecipado. Por exemplo, pelos resultados
apresentados na Tabela 1, verifica-se que um aumento de 1,40 na varidvel cAmbio
eleva a tarifa de energia em R$1,13 vinte e quatro meses apés o choque. Ja um
choque positivo de 1,63 na variavel IGP-M gera um aumento acumulado de R$1,07
na tarifa de energia vinte e quatro meses depois do choque. Enquanto que um choque
positivo de 1,22 no consumo de energia gera um aumento acumulado na tarifa de
energia elétrica vinte quatro meses apds o choque de cerca de R$1,01. Em relacéo
as variaveis hidrelétricas e termelétricas, a resposta acumulada na tarifa de energia

elétrica vinte e quatro meses apés o choque € de R$1,05 e R$1,02 respectivamente.
Tabela 1: Funcdo Impulso Resposta - Resposta da Tarifa de Energia ao Impulso dos Determinantes
do Preco da Energia Elétrica.

Funcéo Impulso Resposta Acumulada

Periodo Cambio IGPM Hidrelétricas Termelétricas Consumo de Energia

1 0,002 0,007 -0,004 -0,002 -0,0004
6 0,005 0,003 0,002 -0,0009 0,0006
12 0,005 0,003 0,003 -0,001 0,0005
18 0,005 0,003 0,002 -0,001 0,0005
24 0,005 0,003 0,002 -0,001 0,0005
Funcéo Impulso Resposta Acumulada
1 0,004 0,008 -0,005 -0,002 0,002
6 0,031 0,022 0,002 -0,005 0,006
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12 0,062 0,039 0,018 -0,012 0,009
18 0,094 0,056 0,034 -0,018 0,012

24 0,125 0,073 0,051 -0,024 0,016

Fonte: Elaboracéo Propria.
*Notas: Desvios-Padrdo em Logaritmo: PrE: 0,52; CB: 0,34; IGPM: 0,49; HID: 0,14; TERM: 0,93; Ce: 0,20.
Desvios-Padrao: PrE: 1,68; CB: 1,40; IGPM: 1,63; HID: 1,15; TERM: 2,53; Ce: 1,22.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Alguns dos principais determinantes da tarifa de energia elétrica sdo taxa de
cambio, consumo de energia elétrica, IGP-M e oferta de energia, medida pela geracao
das usinas hidrelétricas e termelétricas. As variaveis escolhidas para compor o modelo
economeétrico exprimem o quanto que a oferta e demanda de energia afetam o preco
da tarifa, representados pelas usinas termelétricas e hidrelétricas e consumo de
energia elétrica respectivamente. Além disso, o modelo também tenta captar a
influéncia de fatores externos ao setor de energia, como o IGP-M e taxa de cambio. A
taxa de cambio evidéncia o quanto que a importacdo de energia afeta o preco nacional
da energia elétrica, além disso, a taxa de cambio também afeta o setor de energia
elétrica de forma indireta. Muitas usinas termelétricas necessitam importar insumos
para a geracdo de energia, desta forma, variacdes no cambio afetam os custos de
geracao de energia destas industrias. Alguns equipamentos e tecnologias utilizadas
no setor advém do mercado externo tornando parte do setor elétrico volavel as
variacfes da taxa de cambio. O IGP-M foi adicionado ao modelo pois representa um
indexador para a tarifa de energia elétrica. Nos calculos realizados pela Aneel para
aprovacado do reajuste tarifario o IGP-M é um dos componentes da formula, logo
alteracdes neste indice de precos podem provocar algum impacto na tarifa de energia.

Os resultados encontrados apontam que no curto prazo um aumento nas
variaveis taxa de cambio, IGP-M, oferta das usinas hidrelétricas e usinas termelétricas
levam a aumentos no prec¢o da tarifa de energia. Evidenciando o fato de que aumentos
nos custos de geracao de energia, sejam estes derivados da construcao de novas
instalacdes ou acionamento de usinas emergenciais sdo repassados para 0
consumidor final via aumento da tarifa de energia. Também percebe-se que os fatores
externos taxa de cambio e IGP-M também afetam a tarifa de energia elétrica. Em
relacdo a taxa de cambio esta dinamica pode ser explicada pelo fato de que parte da
energia elétrica comercializada no Brasil € importada da Usina Binacional de Itaipu e
precificada em dolares, assim, desvaloriza¢des na taxa de cambio aumentam o preco
de compra de energia elétrica por parte das concessionarias de energia, este aumento
no custo da energia é repassado ao consumidor final através da elevacéo da tarifa.
Além disso, o funcionamento de algumas usinas, principalmente as usinas térmicas,
requerem a importacdo de matérias primas para a geracdo de energia, portanto,
alteracdes na taxa de cambio afetam os custos de produgéo destas usinas. A relacéo

Revista da 152 Jornada de P6s-graduacéo e Pesquisa. ISSN: 2526-4397

Submetido: dd/mm /2018 Avaliado: dd /mm /2018.
Congrega Urcamp, vol. 15, n°15, ano 2018.

264



entre tarifa de energia elétrica e IGP-M corrobora o fato de que indexadores
retroalimentam o sistema de elevagao dos precos, logo aumento no IGP-M provoca
aumento no preco da energia elétrica. Os resultados também mostram que a variavel
consumo de energia apresenta uma relacao positiva com a tarifa de energia elétrica
apenas no longo prazo. Assim, aumentos no consumo de energia elétrica podem
acarretar em elevacdo da tarifa de energia elétrica no longo prazo, caso o sistema
como um todo n&o consiga atender as altera¢cées da demanda.

E notavel a importancia do setor de energia para o desenvolvimento do pais,
especialmente da energia elétrica, a qual esta presente em todas as esferas da cadeia
econbmica, além de ser um indicador de desenvolvimento social. Portanto,
compreender como alguns dos principais determinantes da tarifa de energia elétrica
afetam seu comportamento permite que os formuladores de politica possam fazer
intervencdes mais certeiras no setor, que venham garantir que a tarifa de energia
elétrica mantenha-se em um patamar capaz de promover o desenvolvimento sem
onerar o consumidor final.

Nos ultimos anos o setor de energia elétrica vem sofrendo modificagcdes, novas
formas de energia estdo sendo exploradas, como a energia fotovoltaica e outras
fontes de energias renovaveis. Assim, o setor podera expandir-se garantindo que a
oferta supra a crescente demanda garantindo tarifas justas para os consumidores no
longo prazo. Entretanto, medidas como desindexa¢do da tarifa de energia elétrica
podem auxiliar a manter estavel o preco da tarifa de energia ja no curto prazo.
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