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RESUMO 

 

O ano de 2012 foi um marco para o setor elétrico brasileiro. Foi um ano de muitas 

surpresas, debates e mudanças de paradigmas. Um setor tido anteriormente como exemplo 

de estabilidade e conservadorismo, passou a ser alvo de dúvidas e críticas por parte de 

diferentes agentes, investidores, operadores, consumidores e governantes. 

 

As bases regulatórias do setor elétrico brasileiro são muito recentes. Entretanto é notável 

que houve um progresso nas últimas décadas, em direção a um melhor serviço prestado à 

população e ao desenvolvimento de um ambiente propício ao investimento. Ambos os 

objetivos foram acompanhados de uma maior preocupação com o atendimento da demanda 

por energia, crescente no país, e com a busca por tarifas baixas de forma a não haver 

impactos inflacionários. 

 

Desviando desta trajetória, a edição da MP 579 em setembro de 2012 levou a um clima 

de insegurança para novos investimentos devido à falta de clareza a cerca de muitas regras 

sancionadas, consequencia do insuficiente debate com o setor privado. A MP teve como 

ambição diminuir a tarifa de energia paga pelo consumidor final, e usou como principal 

mecanismo a não renovação das concessões de geração de energia, possibilidade prevista 

nos contratos de concessão de cada usina de geração de energia.  

 

Esta tese faz uma análise do setor de geração energia do Brasil. Nela é estudada a matriz 

energética, aspectos do modelo regulatório adotado, sua evolução nas últimas décadas, e a 

motivação para a sanção da MP. O objetivo central é estudar seu impacto nos investimentos 

no setor. 
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ABSTRACT 

 

The year 2012 was a milestone for the Brazilian electricity sector. It was a year of many 

surprises, debates and paradigm shifts. The sector was previously an example of stability 

and conservatism became the target of questions and criticism from different agents, 

investors, traders, consumers and governments. 

 

Regulatory basis of the brazilian electricity sector is very recent. However it is notable 

that there has been progress in recent decade, in favor of a better service to the population 

and the development of a good environment for investment. Both goals were followed by a 

greater concern about meeting energy demand, growing in the country, and low tariffs 

aiming no inflationary impacts. 

 

Despite this path, the issue of MP 579 in September 2012 led to an environment of 

uncertainty for new investments due to doubts about many rules sanctioned consequence of 

insufficient debate with the private sector. The MP had the ambition to reduce the 

electricity tariff paid by the final consumer, and used as the main mechanism to non-

renewal of concessions of power generation, a possibility provided in each plant concession 

contracts. 

 

This thesis analyzes the power generating sector in Brazil. Its energy matrix, framework 

of the regulatory model adopted, its evolution in recent decades, and motivation for the 

enactment of MP is studied. The main goal is to study its impact on investments in the 

sector. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

No mundo moderno é evidente que a geração de energia é um setor essencial para o 

desenvolvimento de um país. A maioria das atividades industriais, comerciais, prestação de 

serviços e atividades diárias dos indivíduos consomem energia. Por ser não somente um insumo 

para a indústria de base, como também para toda a cadeia produtiva, o custo da energia provoca 

impactos relevantes na economia. 

  

A fim de promover o desenvolvimento de um país, é de essencial que seus governantes 

acompanhem e antecipem a demanda por energia. Baseado nesta conjectura torna-se possível 

traçar uma estratégia para atender a demanda em potencial. A priorização da oferta de energia 

deve explorar diversos critérios, dentre eles seu custo, o impacto sócio ambiental, tempo para 

que um projeto esteja disponível, período de disponibilidade da fonte e o estímulo a novas 

tecnologias. 

 

Além disso, é também papel dos governantes, ou órgãos delegados, a criação de um 

ambiente propício para que estes objetivos possam ser atendidos. Isto significa a promoção de 

uma atmosfera competitiva onde a eficiência seja premiada, assim como um arcabouço legal e  

regulatório robusto, passível de dar previsibilidade ao investimento. 

 

O marco regulatório do setor de energia tem passado nos últimos anos por contínuas 

mudanças, uma delas foi a edição da MP 579 em setembro de 2012. Esta MP teve como 

objetivo central a diminuição das tarifas de energia pagas pelo consumidor final. Após sua 

edição outras Medidas e Decretos foram sancionados com o objetivo de complementar, 

normatizar ou adaptar definições originais da MP 579. 

 

Apesar de o propósito ser bem intencionado, as dúvidas geradas por diversas regras 

sancionadas, a velocidade da sua aprovação e o pouco debate com o setor privado, fizeram com 

que o valor de mercado das empresas afetadas pela MP fosse impactado negativamente. 
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Mesmo não tendo sido afetado diretamente, é inevitável que num ambiente inseguro, um 

investidor fique receoso quanto o futuro de um empreendimento e passe a atribuir um risco 

maior de perda ao seu payoff esperado. O objetivo desta tese é analisar e mensurar o impacto da 

edição da MP 579 no ritmo de investimento desempenhado pelas empresas do setor de geração. 

Espera-se demonstrar que as mudanças regulatórias iniciadas pela MP levaram a uma alteração 

de comportamento do investidor, corroborando assim a tese de que a percepção dos 

investidores em relação à regulação do setor foi afetada negativamente.   

 

 

2. O SETOR DE GERAÇÃO DE ENERGIA NO BRASIL 

 

A geração de energia elétrica no Brasil atingiu em 2012 552,5 TWh, segundo dados do 

Ministério de Minas e Energia. Esta geração é composta predominantemente por fontes 

renováveis, aonde 70,1% advêm de fontes hidráulicas. Para colocar em perspectiva, a geração 

brasileira representa 2,4% da produção de energia elétrica mundial, enquanto sua energia 

hidráulica representa 11,5%, segundo dados do mesmo ano. 

 

Se levarmos em consideração a energia importada pelo Brasil, o percentual do uso de 

energia hidráulica aumenta devido principalmente à energia importada de Itaipu. Em termos de 

capacidade instalada a fonte hidráulica representa 76,9% da matriz energética, contribuindo 

para que 85% da matriz brasileira seja renovável.  
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Gráfico 1 - Oferta interna de energia elétrica por fonte – 2012 

Fonte: Balanço Energético Nacional (2013) 

 

Em 2012 a capacidade instalada das centrais de geração de energia elétrica alcançou 121,0 

GW, com uma expansão de 3,8 GW, ou seja, 3,14%. Analisando o setor pela ótica do consumo, 

quando comparado a países desenvolvidos, o Brasil apresenta níveis extremamente baixos. 

Partindo do princípio que o padrão de consumo e produção caminha para modelos 

estabelecidos hoje por países desenvolvidos, a demanda energética brasileira tende aumentar 

significativamente.  

 

 

Gráfico 2 - Consumo de energia elétrica per capita no mundo – 2011 

Fonte: Banco Mundial (2014) 
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Para que haja equilíbrio entre a demanda e a oferta de energia sem transtornos ou 

racionamentos, é essencial que o governo planeje qual matriz energética será suficiente para a 

demanda projetada. Isso significa levar em consideração não só questões ambientais, mas 

também econômicas. Ou seja, buscando empreendimentos capazes de serem sustentáveis e 

rentáveis ao menor preço de energia possível. 

 

2.1. O planejamento do setor 

 

O planejamento do sistema elétrico brasileiro prioriza a geração baseada em fontes 

renováveis, principalmente por questões ambientais. Pela perspectiva política, busca-se 

promover leilões específicos para estas fontes e regulamentações que lhe beneficiem. Pelo lado 

operacional, as fontes consideradas “sujas” operam somente quando são solicitadas, ou seja, 

elas dão robustez ao sistema, mas não operam na base dele. 

 

Desde 2009 o governo vem estimulando mais fortemente a diversificação da matriz 

energética brasileira através de leilões específicos para fontes renováveis como a biomassa, 

solar e principalmente a eólica. Em relação à participação em leilões, a energia eólica foi a que 

mais cresceu, com uma expansão média anual de 10%. Esta política se revelou muito eficaz ao 

fomentar toda a cadeia envolvida no setor eólico, o que possibilitou a viabilização de parques 

eólicos a um custo mais baixo e consequentemente, preços de energia menores.  
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Gráfico 3 - Evolução da capacidade instalada de geração elétrica por fonte 

Fonte: Empresa de Pesquisa Energética (2013) 

 

 

Através de leilões de energia, o agente gerador pode vender sua energia para as 

distribuidoras. Nestes leilões sao estipulados contratos de longo prazo que lastreiam a 

contratacão de financiamento para o projeto e consequentemente a viabilidade do 

empreendimento. A demanda de um leilão é defina pelo governo, baseada no seu planejamento 

de longo prazo para o setor elétrico levando em consideracão previsoes de demanda e oferta de 

energia. 

 

Como pode ser visto na tabela abaixo, no ano de 2013 foram promovidos quatro leilões de 

energia nova. A energia proveniente de fontes eólicas somente não foi vendida no leilão que 

não se destinava a ela, leilão 006/13 A-5, exclusivo para Pequenas Centrais Hidrelétricas 

(PCH), Usinas Hidrelétricas (UHE) e Biomassa. Nos leilões nos quais esta fonte competiu com 

outras diferentes ela se mostrou competitiva, a não ser quando comparada a hidrelétricas. É 

importante notar que em todos os leilões nos quais usinas térmicas foram chamadas a 

participar, elas não se mostraram competitivas. Isto se deve principalmente à escassez de 

suprimento de gás. 
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Tabela 1 - Resultado dos Leilões de Energia Existente de 2013 

Fonte: ANEEL 

 

 

Entretanto a escolha de quais e quando leilões devem ser promovidos não se guia somente 

pela variável preço de energia. As fontes hidráulicas têm um papel fundamental na segurança 

do sistema, uma vez que conseguem armazenar água em seus reservatórios, postergando a 

geração de energia para períodos futuros. Paralelamente as fontes térmicas, apesar de serem 

mais caras (podendo chegar a dez vezes o preço da hidráulica), apresentam a vantagem de 

poderem ser acionadas rapidamente em períodos críticos. 

 

2.2. A Energia Hidráulica 

 

O potencial hidrelétrico brasileiro é estimado em cerca de 260 GW, ou seja, um pouco mais 

do dobro da capacidade instalada atual. Deste potencial, 40,5% está localizado na Bacia 

Hidrográfica do Amazonas. Entre as demais bacias, destacam-se a do Paraná, com 23% desse 

potencial, a do Tocantins com 10,6% e a do São Francisco com 10%. 

 

Por se encontrarem em bacias ainda inexploradas, os novos projetos hidráulicos de grande 

porte têm enfrentado dificuldades na obtenção de licenças ambientais. Segundo o planejamento 

do governo
1
, há indicação de apenas quatro usinas hidrelétricas com reservatórios de 

acumulação. 

 

                                                 
1
 Plano Decenal de Expansão da Energia 2022 elaborado pela EPE.  

PCH UHE Eólica Solar Biomassa Térmica PCH UHE Eólica Solar Biomassa Térmica

Leilão 005/13 Reserva na na 110,51    na na na na na 701        na na na

Leilão 006/13 A-5 127,36    110,32    na na 135,54    -        92          263        na na 394        -        

Leilão 009/13 A-3 -        -        124,45    -        -        -        -        -        380        -        -        -        

Leilão 010/13 A-5 137,40    83,49     119,02    -        133,76    -        149        548        1.083     -        95          -        

241        811        2.164     -        488        -        

Garantia Física (MWmédio)Preço (R$/ MWh)
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Grande parte das usinas viabilizadas recentemente deve operar a “fio d’ água”, ou seja, sem 

reservatório. Sendo assim toda a vazão afluente deve ser turbinada ou vertida, não havendo 

condições de armazená-la. Esta configuração do sistema gera consequências diversas, dentre as 

quais: a impossibilidade de controle de cheias e maior despacho térmico para atender às 

exigências sazonais da carga, que não poderão ser atendidas pelo armazenamento hidráulico. 

 

 

3. COMO CHEGAMOS ATÉ AQUI 

 

3.1. Modelo antigo 

 

Através do Decreto nº 24.643 de 1934, o governo instituiu o “Código de Águas”. Este 

conjunto de normas foi a primeira tentativa do governo de regulamentar as concessões para 

exploração de recursos hídricos, uma vez que o uso das águas no Brasil até então era regido por 

uma legislação obsoleta, em desacordo com as necessidades e interesse da coletividade 

nacional. 

 

Até a década de 70 os investimentos eram remunerados pelo “custo do serviço”. Após esta 

década, uma única tarifa de energia elétrica para todo o território nacional passou a ser 

definida, assim como uma remuneração às concessionárias de distribuição de energia. Para que 

não houvesse disparidade entre as concessionárias, as superavitárias transferiam recursos para 

as deficitárias. 

 

Durante a vigência deste modelo, até o ano de 1995, o setor elétrico brasileiro foi marcado 

pela predominância do Estado, tendo como um dos principais agentes a Eletrobrás, criada em 

1962. A estatal tinha o papel de coordenar, planejar e financiar a expansão da oferta energética.  

 

A falta de competitividade inerente ao “Modelo Antigo”, a falha ao não promover a busca 

pela eficiência, somadas ao uso da tarifa de energia como mecanismo de contenção da inflação 

e uma tendência mundial à privatização, levaram ao colapso deste Modelo no final da década 

de 80. 
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3.2. Modelo de livre mercado 

 

A década de 90 foi um período de grandes mudanças na regulamentação do setor elétrico, se 

guiando por tendências internacionais de desregulamentação. Em março de 1993, através da 

Lei 8.631, foi extinta o processo de equalização das tarifas. O tradicional regime de “custo do 

serviço” foi substituído pela fixação individual de tarifas. 

 

Em 1995 o Congresso aprovou a Lei 8.987, conhecida como Lei Geral das Concessões, que 

estabeleceu as regras gerais para licitações, direitos e obrigações das concessionárias. No 

mesmo ano foi aprovada a Lei 9.074 que definiu as regras para renovação das concessões. Para 

as empresas de geração de energia a Lei determinou: 

 

§ 2º As concessões de geração de energia elétrica anteriores a 11 de dezembro de 2003 

terão o prazo necessário à amortização dos investimentos, limitado a 35 (trinta e cinco) anos, 

contado da data de assinatura do imprescindível contrato, podendo ser prorrogado por até 20 

(vinte) anos, a critério do Poder Concedente, observadas as condições estabelecidas nos 

contratos. 

 

Esta mesma Lei implementou a desverticalização do setor. Até então, uma mesma empresa 

podia atuar no setor de geração e distribuição de energia. Desta forma os incentivos para que o 

investidor buscasse construir uma unidade geradora de forma eficiente eram reduzidos, uma 

vez que o gerador poderia firmar um contrato com a distribuidora, que por sua vez repassava ao 

consumidor. 

 

No início de 1996, o Ministério das Minas e Energia (MME) encomendou à Coopers & 

Lybrand (atual Price Waterhouse & Coopers) proposta de redesenho do setor elétrico brasileiro. 

Coube à consultoria apresentar uma estrutura capaz de estimular a competição nas áreas de 

geração e comercialização de energia, assim como as regras que iriam regulamentar áreas 

consideradas monopólios naturais, transmissão e distribuição. 
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É importante destacar que nesta época diversas distribuidoras de energia foram privatizadas, 

algumas no âmbito decisões estaduais. Desta forma, foi também produto do trabalho da 

Coopers & Lybrand idealizar um sistema descentralizado que funcionasse num ambiente em 

processo de privatização. Baseado neste trabalho, diversas entidades forma criadas para gerir 

ou regular o setor elétrico, dentre elas destacam-se: 

 

 Mercado Atacadista de Energia (MAE), aonde as sobras ou déficits do balanço 

energético seriam liquidados. Ao invés da fixação de tarifas, o MAE fixaria um 

preço de referência para contratos bilaterais e estabeleceria o preço à vista. 

 Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), organismo independente para 

operar, programar e otimizar o sistema do Brasil, afastando riscos de falhas e de 

racionamento. 

 Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), responsável por regular e 

fiscalizar o serviço público de energia elétrica no país.  

 Consumidor livre e Produtor Independente de Energia (PIE), foram figuras 

instituídas. A primeira permitiria que a energia fosse contratada diretamente do 

gerador independente da sua localização, enquanto a segunda comercializaria 

energia por sua conta e risco. 

 

Com a sua criação ANEEL em 1997 foi implementado um sistema de definição da receita a 

ser auferida por cada concessionária, com revisões periódicas. Estas revisões têm como 

principal objetivo analisar, após um período previamente definido no contrato de concessão, 

geralmente de 4 anos, o equilíbrio econômico-financeiro da concessão. 

 

Em 1999 o “apagão” evidenciou a ineficiência do Estado como promotor de um ambiente 

para investimentos privados, assim como, falho na gestão e planejamento de longo prazo do 

setor elétrico. 
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3.3. Novo Modelo 

 

Entre 2003 e 2004 o governo federal lançou as bases de um novo modelo para o setor 

elétrico, as Leis 10.847 e 10.848 e o Decreto 5.163.  

 

No que tange ao planejamento do setor, a Lei 10.847 instituiu a Empresa de Pesquisa 

Energética (EPE). Dentre as suas atribuições estão a realização de estudos e projeções da 

matriz energética brasileira, elaboração do balanço energético nacional, já mencionado no 

segundo capítulo, e identificação dos potenciais de recursos energéticos. 

 

Em relação à comercialização de energia foram instituídos dois ambientes de celebração 

contratos de compra e venda de energia, um deles, o Ambiente de Contratação Livre (ACL), no 

qual os geradores, comercializadores e consumidores de energia podem negociar produtos 

customizados com prazos, volumes e preços da energia negociados livremente. 

 

A grande mudança deste modelo ocorreu no Ambiente de Contratação Regulada (ACR), 

formada pelos agentes de geração e de distribuição de energia. Primeiro, através da Lei 10.848, 

que obrigou as distribuidoras a atenderem à totalidade de seu mercado, por meio de licitação 

assegurando a modicidade tarifária. Segundo, através da criação de leilões que garantem um 

ambiente competitivo para a venda de energia, garantindo preços baixos aos demandantes, as 

distribuidoras. 

 

A Câmara de Comercialização de Energia Elétrica (CCEE) registra todos os contratos de 

compra e venda de energia celebrados nestes dois ambientes, ACR e ACL, além de zelar pelo 

bom funcionamento destes e do Mercado de Curto Prazo. Neste são contabilizadas e liquidadas 

as diferenças entre os montantes gerados, contratados e consumidos. As diferenças apuradas, 

positivas ou negativas, são contabilizadas para posterior liquidação financeira no Mercado de 

Curto Prazo e valoradas ao Preço de Liquidação das Diferenças (PLD). Neste Mercado não 

existem contratos, ocorre um formato de contratação multilateral. 

 

http://www.ccee.org.br/portal/faces/oquefazemos_menu_lateral/precos
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Segundo o Novo Modelo, a obrigação de atendimento da totalidade do mercado das 

distribuidoras deve ser aferida pela CCEE e, no caso de seu descumprimento, os agentes ficam 

sujeitos à aplicação de penalidades. Entretanto, há situações aonde as penalidades não se 

aplicam, como por exemplo quando um leilão de energia é frustado, ou seja, não há ofertantes 

suficientes. Nesta condição, conhecida como “exposição involuntária”, o agente distribuidor 

necessita comprar energia no Mercado de Curto Prazo ao PLD. 

 

Para as distribuidoras esta exposição pode se mostrar muito arriscada, isto porque ela só é 

apurada no final do ano, e reconhecida no reajuste tarifário no ano seguinte. Entretanto num 

ambiente de PLD alto, a distribuidora tem que bancar esta diferença até a data do seu reajuste, 

o que pode refpresentar grandes perdas para o caixa destas empresas, 

 

O “Novo Modelo” do setor elétrico resgatou o papel do Estado como planejador estratégico 

do setor, e tem claramente três objetivos principais: 

 

 Garantir a segurança do suprimento de energia elétrica; 

 Promover a modicidade tarifária; 

 Promover a inserção social no Setor Elétrico Brasileiro, em particular pelos programas 

de universalização de atendimento. 

 

3.3.1. Leilões 

 

Com o objetivo de contratar a oferta de energia elétrica necessária para assegurar o pleno 

atendimento da demanda futura, o “Novo Modelo” instituiu leilões de energia, processos 

licitatórios realizados no Ambiente de Contratação Regulada (ACR). 

 

De forma geral, empreendedores inscrevem seus projetos, associados a um montante de 

energia, em um leilão que possui um preço teto definido. Ao longo do leilão este preço vai 

diminuindo, e os empreendedores escolhem se seguem fazendo seus bids. Conforme os 

empreendedores vão se retirando do leilão, a oferta de energia se iguala ou passa a ser menor 

do que a demanda definida a priori pelo governo. Neste momento o leilão entra numa segunda 
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fase, aonde os empreendedores fazem seu bid final, geralmente com um deságio em relação ao 

preço final da primeira fase. Os vencedores são os que preenchem a demanda do Governo ao 

menor preço, tornando-se aptos a celebrar com os agentes de distribuição Contratos de 

Comercialização de Energia Elétrica em Ambiente Regulado (CCEAR). Ou seja, a energia 

vendida é rateada entre as Distribuidoras de acordo com as necessidades de compra para 

entrega no ano de início de suprimento da energia contratada no certame. 

 

Pode-se notar que este formato de compra e venda de energia, implementada pelo Novo 

Modelo, introduziu competição entre os agentes de geração na contratação de energia elétrica, 

atendendo aos princípios de segurança no abastecimento e de modicidade tarifária, ou seja, a 

energia contratada a partir desse modelo resultou em aquisições pelo menor preço. 

  

No Brasil, os leilões se dividem da seguinte forma: 

 

  Horizontes de Contratação 

 

o Leilão A-5: Realizado com cinco anos de antecedência do início do suprimento, 

específico para novos empreendimentos de geração. Criado para viabilizar 

empreendimentos de longa maturação, como, por exemplo, os empreendimentos 

hidrelétricos. 

 

o Leilão A-3: Realizado com três anos de antecedência do início do suprimento, 

específico para novos empreendimentos de geração. Foco em viabilizar 

empreendimentos de médio prazo de maturação, como, por exemplo, os 

empreendimentos termelétricos. 

 

o Leilão A-1: Realizado com um ano de antecedência do início do suprimento, 

específico para empreendimentos existentes de geração.  
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o Leilão de Ajuste: Tem por objetivo complementar a carga de energia necessária 

ao atendimento do mercado consumidor dos agentes de distribuição, até o limite 

de 1% do mercado de cada distribuidora. 

 

 Leilões Especiais 

 

o Leilão de projeto estruturante: São leilões de compra de energia proveniente de 

empreendimentos de caráter estratégico e de interesse público. Nesta 

modalidade já houve os Leilões da UHE Santo Antônio, UHE Jirau e UHE Belo 

Monte. 

 

o Leilão de Fontes Alternativas (LFA): Foram criados com para incentivar a 

diversificação da matriz de energia elétrica, introduzindo fontes renováveis e 

ampliando a participação de energia eólica e da bioeletricidade. 

 

o Leilão de Energia de Reserva (LER): Seu objetivo é elevar o patamar de 

segurança no fornecimento de energia elétrica ao Sistema Interligado Nacional 

(SIN) com energia proveniente de usinas especialmente contratadas para este 

fim.  

 

  

4. MP 579 

 

4.1. Motivação da MP 

 

Em linha com um dos pilares do “Novo Modelo”, a Modicidade Tarifária, no dia 11 de 

setembro de 2012 o governo publicou a Medida Provisória nº 579. Ela estabeleceu regras que 

permitem a prorrogação de concessões que vencem entre 2015 e 2017, reduziu encargos 

setoriais e, para fazer frente à nova estrutura de preços de energia, prevê aportes da União. 
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A MP, convertida na Lei 12.783, permitiu a prorrogação, a critério do Poder Concedente, 

das concessões de geração, transmissão e distribuição de energia elétrica. Concessões não 

prorrogadas precisariam ser licitadas na modalidade leilão ou concorrência. O objetivo 

principal era que o término do prazo das concessões pudesse fazer com que o consumidor final 

se beneficiasse da amortização dos investimentos, já remunerados. 

 

É evidente que o interesse do governo em reduzir os custos da geração e distribuição de 

energia busca melhorar a competitividade da economia. Segundo dados da Firjan, a tarifa 

média de energia elétrica para a indústria do Brasil é de R$ 329/ MWh, enquanto os demais 

países dos Brics (Rússia, Índia e China) pagam em média R$ 140,70/ MWh, uma diferença de 

134%. 

 

Entretanto é necessário observar qual a parcela da tarifa final de energia está se atinginda. 

Segundo dados da Associação Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE) na 

tarifária de energia média do Brasil (incluindo todos os consumidores brasileiros) em 2012, o 

custo da energia foi responsável por 35% do custo final, enquanto encargos e tributos tiveram 

juntos peso de 39%.  

 

 

Gráfico 4 - Estrutura da receita tarifária em 2012 

Fonte: ABRADEE (2014) 
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Ao anunciar a MP 579, o Governo estimou uma redução de 20% no custo final da tarifa de 

energia. Um ano depois, segundo pesquisa da Abrace, as contas de energia dos grandes grupos 

industriais tiveram queda de 7,5% em média no período entre setembro de 2012 e julho de 

2013. 

 

Em relação aos encargos, o governo deixou de cobrar a Conta de Consumo de Combustíveis 

(CCC) utilizada para subsidiar a energia consumida na região Norte do país, o que passou a ser 

custeado pelo Tesouro Nacional. A Reserva Global de Reversão (RGR) deixou de ser paga 

pelas distribuidoras e transmissoras renovadas e pelas novas concessões. Por fim, a Conta de 

Desenvolvimento Energético (CDE) foi reduzida em 75% de seu antigo valor.  

 

A fim de reduzir a parcela da energia, o governo deu duas opções aos concessionários. Caso 

optasse pela a renovação, a concessão já teria novas condições de comercialização a partir de 

2013, aonde seria remunerada somente pela Operação e Manutenção dos ativos, assim como 

receberia um valor de indenização referente aos ativos ainda não amortizados. Para calcular o 

montante, o regulador criaria uma metodologia de cálculo. Caso optasse por não renovar, a 

concessão continuaria com a mesma tarifa até o final do período, quando seria decidido se 

algum valor residual ainda seria devido referente à devolução dos ativos. Neste momento o 

governo abriria uma nova licitação, da qual o concessionário poderia participar. 

 

4.2. Usinas Afetadas 

 

De acordo com a apresentação do governo no dia 11 de setembro haveria 123 

empreendimentos afetados por MP 579, correspondentes a 22,4 GW de potência instalada e 

12,2 GW médios de garantia física, que representam 0,02% da capacidade instalada atual do 

Brasil. Dias depois, a ANEEL divulgou uma lista oficial das usinas com concessões vincendas.  

 

Como explicitado no capítulo 3.2, as concessões de usinas hidrelétricas têm em seus 

Contratos de Concessão a possibilidade de renovação do prazo estipulado. À época da edição 
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da MP 579 diversas concessões já haviam sido vencidas e renovadas. Sendo assim, apesar de 

não haver a obrigação de renovação, foi com surpresa que o setor recebeu a notícia de que das 

123 usinas presentes na lista da ANEEL, 43 ainda poderiam ser renovadas por mais uma vez se 

as regras antigas do setor elétrico estivessem vigentes, ou seja, se MP 579 não tivesse sido 

editada.  

 

A mudança no regime de renovação significou que estas 43 usinas deixaram de ter a 

possibilidade de renovar suas concessões à tarifa de energia vigente, passando a ter o direito de 

participar de um novo processo licitatório para operar a usina, sendo neste caso remunerado 

somente pela operação, não pela venda da energia. Entretanto, caso optassem pela renovação, 

os agentes teriam uma redução no preço de venda da energia na tarifa pelos investimentos já 

amortizados.  

 

Os 123 empreendimentos de geração de energia afetados pela MP 579 pertencem a 43 

empresas diferentes. Dentre elas, as mais afetadas foram Chesf, CESP, CEMIG e Furnas. Como 

pode ser visto na tabela abaixo, houve uma diminuição de 64% na capacidade instalada destas 

empresas. 

 

 

Número de 

usinas 

afetadas pela 

MP 

Capacidade 

instalada afetada 

pela MP (MW) 

Capacidade 

instalada antes da 

MP (MW) 

% da 

Capacidade 

Instalada 

afetada 

CEMIG                21                    3.639                   7.032  52% 

CESP                  3                    5.407                   7.457  73% 

Chesf                12                    9.663                  10.679  90% 

Furnas                  6                    4.850                  11.699  41% 

Total                42                   23.559                  36.867  64% 

Tabela 2 - Usinas afetadas pela MP 

Fonte: ANEEL 

 

 

Das quatro empresas listadas acima, CEMIG e CESP optaram por não renovar a concessão 

das usinas. Da capacidade instalada afetada, 70% da CEMIG e 15% da CESP poderiam ter 

direito a uma renovação nos moldes da legislação anterior à MP. É importante destacar que 
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ambas não são contraladas pela União, caso de Furnas e Chesf, e sim por governos estaduais 

liderados por partido político diferente do federal. 

 

Em reportagens vinculadas na época
2
 das decisões, a CESP declarou que “o valor de 

remuneração e indenização para os ativos ainda não amortizados oferecidos pelo governo 

foram considerados baixos pela empresa”. A CEMIG por sua vez afirmou que “operamos esses 

ativos de geração com todo o zelo no sentido de oferecer segurança e qualidade nos serviços. 

Entretanto, as novas regras colocadas pelo Governo não nos asseguram condições como sempre 

fizemos nos 60 anos de existência da Empresa”. 

 

4.3. Impactos da MP 579 

 

Ao optar pela prorrogação da concessão, o concessionário se compromete a alocar toda a 

energia a ser gerada ao Ambiente Regulado de Contratação através de um regime de cotas, a 

tarifas pré determinadas que teoricamente remunerariam os custos do operador da usina (antigo 

concessionário). Esta alocação de energia beneficia diretamente o mercado regulado em 

detrimento do livre, uma vez que esta energia mais barata só seria acessada por consumidores 

cativos. Percebe-se neste formato uma retomada da regulação no setor de geração de energia, o 

que vai de contrapartida a uma tendência mundial de promover a livre comercialização. 

 

 O primeiro teste do governo sob as novas regras do setor elétrico foi com a UHE Três 

Irmãos, antes concessão da CESP. O leilão para a manutenção dos ativos da usina hidrelétrica 

de Três Irmãos foi realizado em 28 de março de 2014 na BM&F Bovespa, e não gerou 

surpresas quando ao seu término foi noticiado que houve apenas um grupo interessado, 

formado pela estatal Furnas e um fundo de investimento inicialmente "misterioso". 

 

Dentre as preocupações dos investidores, estava a dúvida quanto à remuneração de 

melhorias implementadas na usina, uma vez que segundo o Edital elas só seriam remuneradas 

em ciclos de cinco anos, por uma taxa desconhecida à priori. Outra incerteza, esta específica da 

usina Três Irmãos, é de quem seria a responsabilidade para operar as eclusas e o canal Pereira 

                                                 
2
 Reportagem disponível em http://exame.abril.com.br/mundo/noticias/quais-eletricas-disseram-sim-e-nao-a-

renovacao-de-concessoes?page=1 

http://economia.estadao.com.br/noticias/economia-geral,novo-oriente-vence-leilao-da-usina-tres-irmaos-sem-oferecer-desagio,180653,0.htm
http://economia.estadao.com.br/noticias/economia-geral,novo-oriente-vence-leilao-da-usina-tres-irmaos-sem-oferecer-desagio,180653,0.htm
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Barreto, não tratadas na licitação e antes realizada pela CESP. Ao final do mesmo dia no qual o 

leilão foi realizado, o Tribunal de Contas da União determinou a suspensão da licitação até que 

houvesse uma definição quanto a operação das eclusas e o canal. Esta solução não havia sido 

definida até à entrega destfa tese, dois meses após ao leilão. 

 

A velocidade da implantação da Medida Provisória e falta de clareza em alguns pontos 

trouxeram muitas incertezas ao setor elétrico na época da sua edição, antes visto como setor 

consolidado e de retornos previsíveis. Os agentes com concessões que expirariam em 2015 

tiveram pouquíssimo tempo para manifestarem o interesse de renovação, sem antes tomar 

ciência das condições de renovação, ou seja, sem saber a tarifa que poderiam cobrar. Além 

disto, como no passado outras usinas já tiveram suas concessões prorrogadas, mesmo que não 

houvesse mecanismo que garantisse a renovação das concessões vincendas entre 2015 e 2017, 

os agentes do setor esperavam certa isonomia no tratamento dos concessionários. 

 

Ao analisar o desempenho das ações das empresas diretamente expostas à MP 579 (CESP, 

CEMIG e COPEL), percebe-se que este grupo registrou uma queda substancial nos seus valores 

de mercado. Nota-se também que outras empresas de geração (AES Tietê, Tractebel, EDP) 

também sofreram com quedas, mesmo não sendo afetadas diretamente pela MP. 
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Gráfico 5 - Cotação das ações de empresas do setor de geração de energia 

Fonte: Bloomberg 

 

  

A perda de valor no mercado acionário equivale a um aumento no custo de capital. Além 

disto, as empresas afetadas pela MP 579 também tiveram uma perda patrimonial advinda da 

não renovação das concessões. Esta perda contribui ainda mais para que o custo de capital 

dessas companhias aumente, o que diminui sua competitividade perante seus pares, encarece 

futuros investimentos podendo até mesmo inviabiliza-los. Diante deste cenário é esperado que 

o custo de dívida dessas empresas também aumente, uma vez que elas estarão menos robustas 

para arcar com despesas. 

 

A reação do mercado acionário e a extensão dos debates acerca das medidas propostas pelo 

Governo são evidências de que os investidores não esperavam este cenário. A precificação mais 

baixa das ações do setor como um todo demonstra que os investidores estão precificando um 

aumento no risco regulatório e no custo de capital do setor como um todo. 
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5. BASE DE DADOS 

 

5.1. Empresas selecionadas 

 

Como o foco principal desta tese é analisar o impacto da edição da MP 579 nos 

investimentos, buscou-se coletar dados das maiores empresas de geração de energia do país. 

Por ordem de capacidade instalada, medida em kW, são elas: 

 

 

Gráfico 6 - Os 10 maiores agentes do setor de geração de energia 

Fonte: ANEEL 2012 

 

 

As três maiores empresas e Itaipu são controladas pela Eletrobras. A Eletrobras é uma 

empresa de capital aberto, controlada pelo governo brasileiro, que atua nas áreas de geração, 

transmissão e distribuição de energia elétrica. Na condição de holding, ela controla grande 

parte dos sistemas de geração e transmissão de energia elétrica do Brasil tendo também como 

subsidiárias a Eletrosul, CGTEE (Companhia de Geração Térmica de Energia Elétrica) e 

Eletronuclear. 
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O formato das Demonstrações Financeiras da Eletrobras impossibilitou que suas subsidiárias 

fossem incluídas na base de dados desta Tese. Isto se deveu ao fato dos dados ligados às 

atividades do setor de Geração não serem apresentados de forma segregada das atividades 

ligadas à Transmissão e Distribuição. Este mesmo problema também foi identificado nas 

Demonstrações Financeiras da Petrobras, aonde as atividades ligadas à energia são agregadas 

as demais. 

 

A exclusão destas empresas não dificultou o objetivo proposto nesta Tese. Isto porque estas 

empresas, sendo controladas diretamente pelo Governo Federal, têm seus comportamentos 

alinhados com os interesses do Estado, deixando assim de ser uma resposta não viesada do 

empreendedor a mudanças no cenário regulatório aqui analisado.  

 

As demais empresas, CESP, Tractebel, CEMIG, COPEL e AES Tietê foram incluídas na 

Base de Dados. Somada a elas foram analisadas também a CPFL, EDP e Light. Os dados 

considerados neste Estudo foram retirados das Demonstrações Financeiras trimestrais de cada 

empresa e informações disponíveis em seus web sites. Mesmo quando a empresa atua em 

setores distintos, os dados considerados foram somente os ligados à atividade de geração de 

energia. 

 

5.2. Dados 

 

Foram analisados os dados trimestrais desde o primeiro trimestre de 2004 até ao quarto 

trimestre de 2013. Desta forma, para cada uma das oito empresas da base dados houve a análise 

de 40 relatórios trimestrais, assim como o levantamento do preço das ações de cada empresa no 

fechamento de cada trimestre. 

 

Para dimensionar o tamanho de cada empresa ao longo do tempo foi levantada a evolução da 

capacidade instalada, levando em consideração a participação acionária em cada 

empreendimento. Sem entrar num campo mais técnico, capacidade instalada pode ser entendida 

como o montante máximo de energia que pode ser produzido, medido em potência MW. 

Conforme cada usina entrava em operação, ela deixava de fazer parte do conjunto de 
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Capacidade Instalada em Construção e era agregado à variável Capacidade Instalada em 

Operação, ou seja, é possível observar a evolução da capacidade instalada total de cada 

empresa. 

 

 

Gráfico 7 - Evolução da capacidade instalada por empresa 

Fonte: Demonstrações financeiras  

 

 

A fim de analisar os investimentos realizados por cada empresa, foram coletados dados 

sobre gastos realizados com aquisições, desenvolvimento de projetos e investimentos nos 

próprios ativos existentes. Estes dados foram encontrados na Demonstração de Fluxo de Caixa 

de cada empresa ou, quando não divulgado, foi considerada a variação do Imobilizado Bruto. 

 

Entretanto, nota-se que usar gastos com investimentos pode levar a alguns problemas. O 

primeiro deles é que não podemos concluir qual o percentual deste investimento foi destinado 

para novos empreendimentos, esta dificuldade se amplia quando o projeto é desenvolvido 

dentro da mesma figura jurídica, ou seja, não há uma Sociedade de Propósito Específico (SPE) 

ou Consórcio que divulgue dados contábeis separadamente. Outro obstáculo é que não 

poderíamos inferir o tamanho do apetite do investidor, uma vez que novos projetos poderiam 

estar sendo financiados através de dívida. 

 -
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Para que estes problemas fossem contornados, foi levantada a evolução da capacidade 

instalada em construção de cada companhia. Desta forma tenta-se mapear a disposição dos 

investidores em ampliar sua participação no mercado de energia. Os projetos considerados em 

construção foram aqueles que já possuíam sua construção iniciada ou a partir da venda da 

energia em leilão. Sendo assim, não foi considerado nesta base projetos ainda na fase estudo ou 

Inventários.  

 

Foram coletados também dados sobre o prazo da Concessão/ Autorização de cada 

empreendimento. Sendo assim, foi possível criar uma variável que retrata o tempo médio de 

operação de uma empresa, ou seja, calcular o tempo que empreendedor tem o direito de operar 

e vender a energia proveniente das usinas de seu portfólio. 

 

Em relação à operação dos empreendimentos, foram analisadas informações sobre 

dispêndios com pessoal, material, serviços e outros. Para isso foram coletados os dados do 

Opex presentes nas Demonstrações de Resultado de cada empresa, sempre se atendo à operação 

de geração de energia. A intenção de incluir esta variável é analisar a relação entre o tamanho 

da empresa e gastos com a manutenção dela. 

 

A situação do caixa das empresas não foi usada como variável para determinar o nível de 

investimentos uma vez que este é proporcional ao tamanho da capacidade instalada dos 

projetos em operação, já representada nos modelos desenhados. Além disso o fato de não haver 

caixa poderia não significar falta de recursos e sim a distribuição de dividendos. 

 

 

6. METODOLOGIA 

 

O objetivo dos modelos aqui propostos é analisar o impacto da edição da MP 579 na decisão 

de investimento das empresas. Incialmente se tentará medir o impacto no valor de mercado das 

empresas, ou seja, na visão do investidor externo à empresa, aqueles que não ditam a estratégia 

de investimento da empresa diretamente. Posteriormente se tentará medir o impacto na 



33 

 

tendência de investimentos em projetos da empresa, consequencia da mudança de diretriz dada 

aos administradores da empresa. 

 

6.1. Variáveis 

 

Objetivando a análise do impacto da edição da MP nos preços das ações, a primeira variável 

levantada foi a cotação das ações das empresas analisadas (Ação). Nesta base de dados se 

analisou o preço de fechamento das ações ordinárias de cada empresa em cada um dos trimestre 

citados acima disponíveis no site da Bloomberg. 

 

Paralelamente, outra forma de analisar se houve uma quebra na tendência de investimento 

após um evento externo, ou seja, se a forma como os empreendedores fazem as suas escolhas 

de investimento sofreu alteração, é analisar se houve variações na sua produção. Esta 

“produção” no caso estudo pode ser entendida como o montante total de projetos, medidos em 

capacidade instalada, implementados. 

 

O aumento da capacidade instalada de uma empresa reflete decisões tomadas anteriormente, 

no início do desenvolvimento do projeto. Para se ter uma noção mais precisa do impacto da MP 

na tomada de decisão dos administradores das empresas, adotou-se como variável dependente o 

Crescimento da Capacidade Instalada em Construção (c_ci_cons).  

 

A Capacidade Instalada (ci) foi inserida como variável independente no formato de nível, a 

fim de analisar o impacto do tamanho da empresa na decisão de investir. Ou seja, o porte da 

empresa pode afetar a resposta dela a uma mudança regulatória no setor. O Crescimento da 

Capacidade Instalada (c_ci) também foi inserido de forma a estudar o impacto da velocidade de 

crescimento da empresa na decisão de realizar novos investimentos.  

 

O Tempo Médio para o fim da Concessão ou Autorização das empresas (t_med) foi inserido 

para analisar o impacto da proximidade do fim da exploração dos ativos na busca por novos 

empreendimentos. A ponderação deste tempo foi feita com a capacidade instalada. 
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Os gastos com a operação e manutenção da empresa (PMSO) e investimentos (invest) foram 

inseridos na tentativa de mapear a produtividade das empresas. É de se esperar que empresas 

maiores possuam investimentos e dispêndios maiores em manutenção. Para fazer com que a 

comparação entre empresas dizesse algo sobre o perfil delas, sobre a forma como elas operam, 

estas variáveis foram dividas pela capacidade instalada do período. 

 

Por fim, nas duas abordagens propostas foram incluídas uma variável dummy que assume 

valor igual a partir do primeiro trimestre de 2013, período no qual a Lei 12.783 foi editada. O 

objetivo é medir qual o impacto desta Lei sobre os investimentos das empresas. 

 

 

6.2. Modelo Econométrico 

 

O uso combinado de séries temporais e em cross-section, conhecidos como dados em painel, 

permite o estudo econométrico ao longo do tempo de unidades básicas de estudo dispostas em 

cortes transversais. Neste estudo, a unidade observada ao longo do tempo são as empresas, e a 

unidade de tempo é trimestral. 

 

Durante o levantamento dos dados notou-se que uma das empresas não possuia dados sobre 

o setor de geração separados no período anterior a 2006, momento no qual passou por uma 

reestruturação societária. Desta forma, os dados anteriores a 2006 foram expurgados da 

amostra, ficando esta com 256 observações. 

 

Para controlar as variáveis omitidas na regressão que diferem entre empresas, mas são 

constantes ao logo do tempo, foram incluídas variáveis fixas para cada empresa (empi).  Este 

método é conhecido como Regressão de Efeitos Fixos, aonde cada uma das empresas pode ser 

representada por uma variável binária que assume o valor de um quando ela está sendo 

analisada. Nos modelos adotados há um intercepto comum a todas as empresas e sete 

regressores binários representando as demais empresas. 

 

O primeiro modelo proposto que busca analisar o impacto no preço das ações possui o 

seguinte formato: 



35 

 

 

              ∑    

 

   

                                                  

                   

 

O segundo modelo proposto busca analisar o impacto da MP no início da construção de 

novos projetos. Ele possui o seguinte formato: 

 

                   ∑    

 

   

                                                       

 

6.3. Resultados 

 

O primeiro modelo acima proposto apresentou os seguintes resultados: 

 

 

R-sq:  within  = 0.2824                         Obs per group: min =        32

       between = 1.0000                                        avg =      32.0

       overall = 0.7127                                        max =        32

Wald chi2(12)      =    602.81

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000

ação Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

emp2 -31,8 3,1 -10,3 0.000 -37,9 -25,8

emp3 -30,0 3,7 -8,0 0.000 -37,4 -22,7

emp4 -5,3 2,0 -2,6 0.009 -9,2 -1,3

emp5 4,4 1,1 3,9 0.000 2,2 6,7

emp6 12,1 1,8 6,8 0.000 8,6 15,6

emp7 -12,4 2,9 -4,2 0.000 -18,1 -6,7

emp8 1,1 1,4 0,8 0.422 -1,6 3,8

ci 0,0 0,0 7,0 0.000 0,0 0,0

c_ci 0,0 0,0 -1,5 0.132 0,0 0,0

c_ci_const 0,0 0,0 0,6 0.549 0,0 0,0

t_med -0,7 0,1 -5,4 0.000 -1,0 -0,4

dummy_mp -4,4 0,9 -5,0 0.000 -6,1 -2,7

_cons 19,2 3,6 5,3 0.000 12,1 26,3

sigma_u |          0

sigma_e |  3.9817072

rho |          0   (fraction of variance due to u_i)
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Para testar o impacto da MP 579 foi realizado o teste de hipotése na variável dummy, 

igualando-a a zero. O teste apresentou os seguintes resultados: 

 

 

 

A fim de expurgar a queda das ações devido à crise internacional de 2008, foi rodado o 

mesmo modelo usando os dados a partir de 2009. Os resultados foram os seguintes: 

 

 

 

 ttest dummy_mp == 0

One-sample t test

Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]

dummy_mp 256 0,13 0,02 0,33 0,08 0,17

mean = mean(dummy_mp)                                         t =   6.0356

Ho: mean = 0                                     degrees of freedom =      255

    Ha: mean < 0                 Ha: mean != 0                 Ha: mean > 0

 Pr(T < t) = 1.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 0.0000

R-sq:  within  = 0,2597                         Obs per group: min =        20

       between = 1,0000                                        avg =      20,0

       overall = 0,7678                                        max =        20

Wald chi2(12)      =    486,02

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0,0000

ação Coef, Std, Err, z P>|z| [95% Conf, Interval]

emp2 -40,8 5,5 -7,5 0,0 -51,5 -30,1

emp3 -40,9 6,7 -6,1 0,0 -53,9 -27,8

emp4 -10,7 3,5 -3,0 0,0 -17,6 -37,9

emp5 5,0 1,4 3,6 0,0 2,3 7,7

emp6 11,6 2,5 4,6 0,0 6,7 16,5

emp7 -16,7 4,9 -3,4 0,0 -26,2 -7,1

emp8 1,0 1,9 0,5 0,6 -2,6 4,6

ci 0,0 0,0 5,3 0,0 0,0 0,0

c_ci 0,0 0,0 -1,0 0,3 0,0 0,0

c_ci_const 0,0 0,0 1,2 0,2 0,0 0,0

t_med -1,1 0,3 -4,1 0,0 -1,6 -0,6

dummy_mp -5,1 0,9 -5,7 0,0 -6,9 -3,3

_cons 23,6 5,7 4,2 0,0 12,4 34,7

sigma_u |          0

sigma_e |  3,6949701

rho |          0   (fraction of variance due to u_i)
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 Como esperado, as duas versões do modelo 1 mostram que houve um impacto negativo da 

edição da MP no preço das ações das empresas analisadas. Olhando o horizonte mais longo, 

desde 2006, o impacto da MP no preço das ações é negativo em R$4,36. Entretanto, 

expurgando o período antes da crise de 2008, o impacto é de negativo em R$5,12. 

 

Em relação ao Modelo 2, os resultados foram os seguintes: 

 

 

 ttest dummy_mp == 0

One-sample t test

Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]

dummy_mp 160 0,20 0,03 0,40 0,14 0,26

mean = mean(dummy_mp)                                         t =   6.3048

Ho: mean = 0                                     degrees of freedom =      159

    Ha: mean < 0                 Ha: mean != 0                 Ha: mean > 0

 Pr(T < t) = 1.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 0.0000

R-sq:  within  = 0.0168                         Obs per group: min =        32

       between = 1.0000                                        avg =      32.0

       overall = 0.0536                                        max =        32

                                                Wald chi2(13)      =     13.70

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.3952

  c_ci_const |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]Coef, Std, Err, z P>|z| [95% Conf, Interval]

emp2 -23,8 78,8 -0,3 0,8 -178,2 130,6

emp3 -78,5 95,0 -0,8 0,4 -264,7 107,6

emp4 -8,0 50,5 -0,2 0,9 -106,9 90,9

emp5 13,4 28,5 0,5 0,6 -42,5 69,3

emp6 27,6 44,7 0,6 0,5 -60,0 115,1

emp7 10,3 74,3 0,1 0,9 -135,4 156,0

emp8 87,1 38,6 2,3 0,0 11,5 162,7

ci 0,0 0,0 0,4 0,7 0,0 0,0

c_ci 0,0 0,1 -0,9 0,4 -0,2 0,1

invest 0,1 0,1 1,0 0,3 -0,1 0,4

t_med -3,6 3,5 -1,0 0,3 -10,4 3,3

pmso -1,1 0,7 -1,5 0,1 -2,6 0,4

dummy_mp -2,8 21,8 -0,1 0,9 -45,6 40,0

_cons 60,10993 95,0024 0,63 0,527 -126,091 246,3112

sigma_u |          0

sigma_e |  98.321337

rho |          0   (fraction of variance due to u_i)
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De acordo com os resultados extraídos do modelo rodado podemos perceber que a edição da 

MP 579 teve impacto negativo sobre o crescimento da capacidade instalada em construção. Em 

média, o crescimento passou a ser 2,8 MW menor por trimestre do que quando comparado ao 

crescimento em outros períodos. 

 

A capacidade instalada, uma proxy para o tamanho dos investimentos de cada empresa, não 

pareceu ter impacto na expansão dos investimentos das empresas. Desta forma, concluímos 

neste setor, o tamanho da empresa não define um padrão de investimento. Na mesma linha, 

através da análise do crescimento da capacidade instalada, novos projetos entrando em 

operação não significam uma expansão contínua, novos projetos sendo iniciados. 

 

A variável tempo médio mostrou uma correlação negativa com o crescimento da capacidade 

em construção. Isto significa que conforme o tempo passa e as concessões passam a se 

aproximar do seu fim, novos projetos tendem a ser iniciados.  

 

É interessante notar que os interceptos de cada empresa divergem muito entre si. Das oito 

empresas analisadas, a que possui o maior intercepto é a EDP, exatamente a que apresentou o 

maior crescimento da capacidade instalada no período. A única com intercepto negativo é a 

CESP, única empresa que perdeu capacidade instalada no período em consequencia da não 

prorrogação da concessão da usina Três Irmãos. 

 

 

 

ttest dummy_mp == 0

One-sample t test

Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]

dummy_mp 256 0,13 0,02 0,33 0,08 0,17

mean = mean(dummy_mp)                                         t =   6.0356

Ho: mean = 0                                     degrees of freedom =      255

    Ha: mean < 0                 Ha: mean != 0                 Ha: mean > 0

 Pr(T < t) = 1.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 0.0000
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7. CONCLUSÃO 

 

Ambos os modelos aqui estudados apontam para uma correlação negativa entre a edição da 

MP 579 e o volume de investimentos privados no setor de geração de energia. Corroborando 

assim a tese de que houve uma quebra na regulação, ou ao menos uma mudança no padrão de 

investimentos realizados pelas empresas. 

 

Um ano e meio após à sanção da MP, as incertezas em relação ao setor de energia só 

aumentaram, cenários de racionamento já são dados como certo por especialistas e a 

diminuição da tarifa de energia ainda está aquém do divulgado pelo governo. É evidente que 

eventos climáticos influenciaram na concepção destes cenários, mas a indagação sobre o foco 

dado pelo governo, se seus esforços não poderiam ter se concentrado em questões tributárias, 

incentivos ao investimento privado e atendimento à demanda são questionamentos legítimos. 
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