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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 mudancas de paradigmas. Um setor tido anteriormente como exemplo
de estabilidade e conservadorismo, passou a ser alvo de duvidas e criticas por parte de

diferentes agentes, investidores, operadores, consumidores e governantes.

As bases regulatérias do setor elétrico brasileiro sdo muito recentes. Entretanto é notavel
que houve um progresso nas Ultimas décadas, em direcdo a um melhor servico prestado a
populacdo e ao desenvolvimento de um ambiente propicio ao investimento. Ambos 0s
objetivos foram acompanhados de uma maior preocupacdo com o atendimento da demanda
por energia, crescente no pais, e com a busca por tarifas baixas de forma a ndo haver

impactos inflacionérios.

Desviando desta trajetoria, a edicdo da MP 579 em setembro de 2012 levou a um clima
de inseguranca para novos investimentos devido a falta de clareza a cerca de muitas regras
sancionadas, consequencia do insuficiente debate com o setor privado. A MP teve como
ambicdo diminuir a tarifa de energia paga pelo consumidor final, e usou como principal
mecanismo a ndo renovacdo das concessdes de geracdo de energia, possibilidade prevista

nos contratos de concessdo de cada usina de geracdo de energia.

Esta tese faz uma analise do setor de geracdo energia do Brasil. Nela é estudada a matriz
energetica, aspectos do modelo regulatério adotado, sua evolucdo nas ultimas décadas, € a
motivacgdo para a san¢do da MP. O objetivo central é estudar seu impacto nos investimentos

no setor.

Palavras-chave: Energia; MP 579; Geracdo; Lei 12.783



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.

Keywords: Energy; MP 579; Generation; Law 12.783
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1. INTRODUCAO

No mundo moderno é evidente que a geracdo de energia é um setor essencial para o
desenvolvimento de um pais. A maioria das atividades industriais, comerciais, prestacdo de
servicos e atividades diarias dos individuos consomem energia. Por ser ndo somente um insumo
para a industria de base, como também para toda a cadeia produtiva, 0 custo da energia provoca

Impactos relevantes na economia.

A fim de promover o desenvolvimento de um pais, € de essencial que seus governantes
acompanhem e antecipem a demanda por energia. Baseado nesta conjectura torna-se possivel
tracar uma estratégia para atender a demanda em potencial. A priorizacdo da oferta de energia
deve explorar diversos critérios, dentre eles seu custo, o impacto socio ambiental, tempo para
que um projeto esteja disponivel, periodo de disponibilidade da fonte e o estimulo a novas

tecnologias.

Além disso, é também papel dos governantes, ou 6rgdos delegados, a criacdo de um
ambiente propicio para que estes objetivos possam ser atendidos. Isto significa a promocao de
uma atmosfera competitiva onde a eficiéncia seja premiada, assim como um arcabouco legal e

regulatério robusto, passivel de dar previsibilidade ao investimento.

O marco regulatério do setor de energia tem passado nos ultimos anos por continuas
mudancas, uma delas foi a edicdo da MP 579 em setembro de 2012. Esta MP teve como
objetivo central a diminuicdo das tarifas de energia pagas pelo consumidor final. Apo6s sua
edicdo outras Medidas e Decretos foram sancionados com o objetivo de complementar,
normatizar ou adaptar defini¢fes originais da MP 579.

Apesar de o proposito ser bem intencionado, as duvidas geradas por diversas regras
sancionadas, a velocidade da sua aprovacgéo 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 ndo tendo sido afetado diretamente, é inevitdvel 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 0 impacto da
edicdo da MP 579 no ritmo de investimento desempenhado pelas empresas do setor de geracao.
Espera-se demonstrar que as mudancas regulatérias iniciadas pela MP levaram a uma alteracéo
de comportamento do investidor, corroborando assim a tese de que a percepcdo dos

investidores em relacdo a regulacdo do setor foi afetada negativamente.

2. O SETOR DE GERACAO DE ENERGIA NO BRASIL

A geracdo de energia elétrica no Brasil atingiu em 2012 552,5 TWh, segundo dados do
Ministério de Minas e Energia. Esta geracdo & composta predominantemente por fontes
renovaveis, aonde 70,1% advém de fontes hidraulicas. Para colocar em perspectiva, a geracdo
brasileira representa 2,4% da producdo de energia elétrica mundial, enquanto sua energia

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

Se levarmos em consideracdo a energia importada pelo Brasil, o percentual do uso de
energia hidraulica aumenta devido principalmente a energia importada de Itaipu. Em termos de
capacidade instalada a fonte hidraulica representa 76,9% da matriz energética, contribuindo

para que 85% da matriz brasileira seja renovavel.
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Graéfico 1 - Oferta interna de energia elétrica por fonte — 2012
Fonte: Balango Energético Nacional (2013)

Em 2012 a capacidade instalada das centrais de geracdo de energia elétrica alcangou 121,0
GW, com uma expansdo de 3,8 GW, ou seja, 3,14%. Analisando o setor pela ética do consumo,
quando comparado a paises desenvolvidos, o Brasil apresenta niveis extremamente baixos.
Partindo do principio que o padrdo de consumo e producdo caminha para modelos
estabelecidos hoje por paises desenvolvidos, a demanda energética brasileira tende aumentar

significativamente.
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Gréfico 2 - Consumo de energia elétrica per capita no mundo — 2011
Fonte: Banco Mundial (2014)
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Para que haja equilibrio entre a demanda e a oferta de energia sem transtornos ou
racionamentos, é essencial que o governo planeje qual matriz energética sera suficiente para a
demanda projetada. Isso significa levar em consideracdo ndo s6 questdes ambientais, mas
também econdmicas. Ou seja, buscando empreendimentos capazes de serem sustentaveis e

rentaveis ao menor preco de energia possivel.

2.1.0 planejamento do setor

O planejamento do sistema elétrico brasileiro prioriza a geracdo baseada em fontes
renovaveis, principalmente por questdes ambientais. Pela perspectiva politica, busca-se
promover leildes especificos para estas fontes e regulamentacdes que lhe beneficiem. Pelo lado
operacional, as fontes consideradas “sujas” operam somente quando sdo solicitadas, ou seja,

elas ddo robustez ao sistema, mas ndo operam na base dele.

Desde 2009 o governo vem estimulando mais fortemente a diversificagdo da matriz
energética brasileira através de leildes especificos para fontes renovaveis como a biomassa,
solar e principalmente a e6lica. Em relacdo a participacdo em leilGes, a energia edlica foi a que
mais cresceu, com uma expansao média anual de 10%. Esta politica se revelou muito eficaz ao
fomentar toda a cadeia envolvida no setor e6lico, o que possibilitou a viabilizacdo de parques

edlicos a um custo mais baixo e consequentemente, precos de energia menores.
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Gréfico 3 - Evolucédo da capacidade instalada de geracao elétrica por fonte
Fonte: Empresa de Pesquisa Energética (2013)

Através de leildes de energia, o agente gerador pode vender sua energia para as
distribuidoras. Nestes leildes sao estipulados contratos de longo prazo que lastreiam a
contratacdo de financiamento para o projeto e consequentemente a viabilidade do
empreendimento. A demanda de um leildo é defina pelo governo, baseada no seu planejamento
de longo prazo para o setor elétrico levando em consideracdo previsoes de demanda e oferta de

energia.

Como pode ser visto na tabela abaixo, no ano de 2013 foram promovidos quatro leildes de
energia nova. A energia proveniente de fontes edlicas somente ndo foi vendida no leildo que
ndo se destinava a ela, leildio 006/13 A-5, exclusivo para Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCH), Usinas Hidrelétricas (UHE) e Biomassa. Nos leildes nos quais esta fonte competiu com
outras diferentes ela se mostrou competitiva, a ndo ser quando comparada a hidrelétricas. E
importante notar que em todos os leildes nos quais usinas térmicas foram chamadas a
participar, elas ndo se mostraram competitivas. Isto se deve principalmente & escassez de

suprimento de gés.
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Preco (R$/ MWh) Garantia Fisica (MWmédio)
PCH UHE Edlica Solar Biomassa Térmica PCH UHE Edlica Solar Biomassa Térmica
Leildo 005/13 Reserva 110,51 701
Leildo 006/13 A-5 12736 11032 135,54 - 92 263 394
Leild0 009/13 A-3 - - 124,45 - - - - - 380
Leild0010/13 A-5 137,40 8349 119,02 - 133,76 - 149 548 1.083 - 95
241 811 2.164 - 488

Tabela 1 - Resultado dos Leil6es de Energia Existente de 2013
Fonte: ANEEL

Entretanto a escolha de quais e quando leildes devem ser promovidos ndo se guia somente
pela variavel preco de energia. As fontes hidraulicas tém um papel fundamental na seguranga
do sistema, uma vez que conseguem armazenar agua em Seus reservatorios, postergando a
geracdo de energia para periodos futuros. Paralelamente as fontes térmicas, apesar de serem
mais caras (podendo chegar a dez vezes o preco da hidraulica), apresentam a vantagem de

poderem ser acionadas rapidamente em periodos criticos.

2.2.A Energia Hidraulica

O potencial hidrelétrico brasileiro € estimado em cerca de 260 GW, ou seja, um pouco mais
do dobro da capacidade instalada atual. Deste potencial, 40,5% esta localizado na Bacia
Hidrografica do Amazonas. Entre as demais bacias, destacam-se a do Parana, com 23% desse
potencial, a do Tocantins com 10,6% e a do S&o Francisco com 10%.

Por se encontrarem em bacias ainda inexploradas, 0s novos projetos hidraulicos de grande
porte tém enfrentado dificuldades na obtengéo de licencas ambientais. Segundo o planejamento
do governo', ha indicacdo de apenas quatro usinas hidrelétricas com reservatorios de

acumulacao.

! Plano Decenal de Expanséo da Energia 2022 elaborado pela EPE.
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Grande parte das usinas viabilizadas recentemente deve operar a “fio d’ 4gua”, ou seja, sem
reservatorio. Sendo assim toda a vazdo afluente deve ser turbinada ou vertida, ndo havendo
condicBes de armazené-la. Esta configuracdo do sistema gera consequéncias diversas, dentre as
quais: a impossibilidade de controle de cheias e maior despacho térmico para atender as

exigéncias sazonais da carga, que ndo poderdo ser atendidas pelo armazenamento hidraulico.

3. COMO CHEGAMOS ATE AQUI

3.1. Modelo antigo

Através do Decreto n° 24.643 de 1934, o governo instituiu o “Codigo de Aguas”. Este
conjunto de normas foi a primeira tentativa do governo de regulamentar as concessdes para
exploracdo de recursos hidricos, uma vez que o uso das dguas no Brasil até entdo era regido por
uma legislagdo obsoleta, em desacordo com as necessidades e interesse da coletividade

nacional.

Até a década de 70 os investimentos eram remunerados pelo “custo do servigo”. Apos esta
década, uma Unica tarifa de energia elétrica para todo o territério nacional passou a ser
definida, assim como uma remuneracao as concessionarias de distribuicdo de energia. Para que
ndo houvesse disparidade entre as concessionarias, as superavitarias transferiam recursos para

as deficitarias.

Durante a vigéncia deste modelo, até o ano de 1995, o setor elétrico brasileiro foi marcado
pela predominancia do Estado, tendo como um dos principais agentes a Eletrobras, criada em

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

A falta de competitividade inerente ao “Modelo Antigo”, a falha ao ndo promover a busca
pela eficiéncia, somadas ao uso da tarifa de energia como mecanismo de contengao da inflagéo
e uma tendéncia mundial a privatizagdo, 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 periodo de grandes mudancas na regulamentagdo do setor elétrico, se
guiando por tendéncias internacionais de desregulamentacdo. Em marco de 1993, através da
Lei 8.631, foi extinta 0 processo de equalizagdo das tarifas. O tradicional regime de “custo do

servigo” foi substituido pela fixacao individual de tarifas.

Em 1995 o Congresso aprovou a Lei 8.987, conhecida como Lei Geral das Concessdes, que
estabeleceu as regras gerais para licitacGes, direitos e obrigacGes das concessionarias. No
mesmo ano foi aprovada a Lei 9.074 que definiu as regras para renovacgéo das concessoes. Para
as empresas de geracao de energia a Lei determinou:

8 2° As concessOes de geracdo de energia elétrica anteriores a 11 de dezembro de 2003
terdo o prazo necessario a amortizacéo dos investimentos, limitado a 35 (trinta e cinco) anos,

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

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

contratos.

Esta mesma Lei implementou a desverticalizacdo do setor. Até entdo, uma mesma empresa
podia atuar no setor de geracdo e distribuicdo de energia. Desta forma os incentivos para que 0
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 inicio de 1996, o Ministério das Minas e Energia (MME) encomendou a Coopers &
Lybrand (atual Price Waterhouse & Coopers) proposta de redesenho do setor elétrico brasileiro.
Coube a consultoria apresentar uma estrutura capaz de estimular a competicdo nas areas de
geracdo e comercializacdo de energia, assim como as regras que iriam regulamentar areas

consideradas monopolios naturais, transmisséo e distribuic&o.
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E importante destacar que nesta época diversas distribuidoras de energia foram privatizadas,
algumas no ambito decisdes estaduais. Desta forma, foi também produto do trabalho da
Coopers & Lybrand idealizar um sistema descentralizado que funcionasse num ambiente em
processo de privatizacdo. Baseado neste trabalho, diversas entidades forma criadas para gerir

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

e Mercado Atacadista de Energia (MAE), aonde as sobras ou déficits do balanco
energético seriam liquidados. Ao invés da fixacdo de tarifas, 0 MAE fixaria um
preco de referéncia para contratos bilaterais e estabeleceria o preco a vista.

e Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), organismo independente para
operar, programar e otimizar o sistema do Brasil, afastando riscos de falhas e de
racionamento.

e Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), responsavel por regular e
fiscalizar o servico publico de energia elétrica no pais.

e Consumidor livre e Produtor Independente de Energia (PIE), foram figuras
instituidas. A primeira permitiria que a energia fosse contratada diretamente do
gerador independente da sua localizacdo, enquanto a segunda comercializaria

energia por sua conta e risco.

Com a sua criacdo ANEEL em 1997 foi implementado um sistema de definicdo da receita a
ser auferida por cada concessionaria, com revisdes periddicas. Estas revisbes tém como
principal objetivo analisar, apds um periodo previamente definido no contrato de concesséo,

geralmente de 4 anos, o equilibrio econémico-financeiro da concessao.

Em 1999 o “apagdo” evidenciou a ineficiéncia do Estado como promotor de um ambiente
para investimentos privados, assim como, falho na gestdo e planejamento de longo prazo do

setor elétrico.
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3.3.Novo Modelo

Entre 2003 e 2004 o governo federal lancou 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
Energetica (EPE). Dentre as suas atribuicbes estdo a realizacdo de estudos e projecbes da
matriz energética brasileira, elaboracdo do balango energético nacional, ja mencionado no

segundo capitulo, e identificacdo dos potenciais de recursos energéticos.

Em relacdo a comercializacdo de energia foram instituidos dois ambientes de celebragédo
contratos de compra e venda de energia, um deles, o Ambiente de Contratagdo Livre (ACL), no
qual os geradores, comercializadores e consumidores de energia podem negociar produtos

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

A grande mudanca deste modelo ocorreu no Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR),
formada pelos agentes de geracéo e de distribuicdo de energia. Primeiro, através da Lei 10.848,
que obrigou as distribuidoras a atenderem a totalidade de seu mercado, por meio de licitagdo
assegurando a modicidade tarifaria. Segundo, através da criacdo de leildes que garantem um
ambiente competitivo para a venda de energia, garantindo pre¢os baixos aos demandantes, as

distribuidoras.

A Cémara de Comercializacdo 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 séo contabilizadas e liquidadas
as diferencas entre os montantes gerados, contratados e consumidos. As diferencas apuradas,
positivas ou negativas, sdo contabilizadas para posterior liquidagdo financeira no Mercado de
Curto Prazo e valoradas ao Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD). Neste Mercado néo

existem contratos, ocorre um formato de contratagdo multilateral.


http://www.ccee.org.br/portal/faces/oquefazemos_menu_lateral/precos
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Segundo o Novo Modelo, a obrigacdo de atendimento da totalidade do mercado das
distribuidoras deve ser aferida pela CCEE e, no caso de seu descumprimento, 0s agentes ficam
sujeitos a aplicacdo de penalidades. Entretanto, ha situacdes aonde as penalidades ndo se
aplicam, como por exemplo quando um leildo de energia é frustado, ou seja, ndo ha ofertantes
suficientes. Nesta condigdo, conhecida como “exposi¢do involuntaria”, o agente distribuidor

necessita comprar energia no Mercado de Curto Prazo ao PLD.

Para as distribuidoras esta exposi¢do pode se mostrar muito arriscada, isto porque ela s6 €
apurada no final do ano, e reconhecida no reajuste tarifario no ano seguinte. Entretanto num
ambiente de PLD alto, a distribuidora tem que bancar esta diferenca até a data do seu reajuste,
0 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 trés objetivos principais:

o Garantir a seguranca do suprimento de energia elétrica;
e Promover a modicidade tariféaria;
e Promover a inser¢do social no Setor Elétrico Brasileiro, em particular pelos programas

de universalizacdo de atendimento.

3.3.1. Leildes

Com o objetivo de contratar a oferta de energia elétrica necessaria para assegurar o pleno
atendimento da demanda futura, o “Novo Modelo” instituiu leildes de energia, processos

licitatorios realizados no Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR).

De forma geral, empreendedores inscrevem seus projetos, associados a um montante de
energia, em um leildo que possui um precgo teto definido. Ao longo do leildo este preco vai
diminuindo, e os empreendedores escolhem se seguem fazendo seus bids. Conforme os
empreendedores vao se retirando do leildo, a oferta de energia se iguala ou passa a ser menor

do que a demanda definida a priori pelo governo. Neste momento o leildo entra numa segunda
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fase, aonde os empreendedores fazem seu bid final, geralmente com um desagio em relacéo ao
preco final da primeira fase. Os vencedores sdo 0s que preenchem a demanda do Governo ao
menor preco, tornando-se aptos a celebrar com os agentes de distribuigdo Contratos de
Comercializacdo 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 inicio de suprimento da energia contratada no certame.

Pode-se notar que este formato de compra e venda de energia, implementada pelo Novo
Modelo, introduziu competicdo entre 0s agentes de geracdo na contratacdo de energia elétrica,
atendendo aos principios de seguranca no abastecimento e de modicidade tarifaria, ou seja, a
energia contratada a partir desse modelo resultou em aquisi¢des pelo menor prego.

No Brasil, os leilbes se dividem da seguinte forma:

e Horizontes de Contratacdo

o Leildo A-5: Realizado com cinco anos de antecedéncia do inicio do suprimento,
especifico para novos empreendimentos de geracdo. Criado para viabilizar
empreendimentos de longa maturagdo, como, por exemplo, os empreendimentos

hidrelétricos.

o Leildo A-3: Realizado com trés anos de antecedéncia do inicio do suprimento,
especifico para novos empreendimentos de geragdo. Foco em viabilizar
empreendimentos de medio prazo de maturacdo, como, por exemplo, 0s

empreendimentos termelétricos.

o Leildo A-1: Realizado com um ano de antecedéncia do inicio do suprimento,

especifico para empreendimentos existentes de geragéo.
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Leildo de Ajuste: Tem por objetivo complementar a carga de energia necessaria
ao atendimento do mercado consumidor dos agentes de distribuicéo, até o limite

de 1% do mercado de cada distribuidora.

o LeilGes Especiais

(o]

4. MP 579

Leildo de projeto estruturante: Sao leildes de compra de energia proveniente de
empreendimentos de carater estratégico e de interesse publico. Nesta
modalidade ja houve os Leildes da UHE Santo Ant6nio, UHE Jirau e UHE Belo
Monte.

Leildo de Fontes Alternativas (LFA): Foram criados com para incentivar a
diversificacdo da matriz de energia elétrica, introduzindo fontes renovaveis e

ampliando a participacéo de energia e6lica e da bioeletricidade.

Leildo de Energia de Reserva (LER): Seu objetivo é elevar o patamar de
seguranca no fornecimento de energia elétrica ao Sistema Interligado Nacional
(SIN) com energia proveniente de usinas especialmente contratadas para este

fim.

4.1.Motivacdo da MP

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

setembro de 2012 o governo publicou a Medida Proviséria n® 579. Ela estabeleceu regras que

permitem a prorrogagdo de concessdes que vencem entre 2015 e 2017, reduziu encargos

setoriais e, para fazer frente a nova estrutura de precos de energia, prevé aportes da Unido.
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A MP, convertida na Lei 12.783, permitiu a prorrogacdo, a critério do Poder Concedente,
das concessbes de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica. Concessdes ndo
prorrogadas precisariam ser licitadas na modalidade leildo ou concorréncia. O objetivo
principal era que o término do prazo das concessdes pudesse fazer com que o consumidor final

se beneficiasse da amortizacao dos investimentos, ja remunerados.

E evidente que o interesse do governo em reduzir os custos da geracdo e distribuicio de
energia busca melhorar a competitividade da economia. Segundo dados da Firjan, a tarifa
média de energia elétrica para a industria do Brasil é de R$ 329/ MWh, enquanto os demais
paises dos Brics (Russia, india e China) pagam em média R$ 140,70/ MWh, uma diferenca de
134%.

Entretanto € necessario observar qual a parcela da tarifa final de energia esta se atinginda.
Segundo dados da Associacgao Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE) na
tarifaria de energia média do Brasil (incluindo todos os consumidores brasileiros) em 2012, o
custo da energia foi responsavel por 35% do custo final, enquanto encargos e tributos tiveram

juntos peso de 39%.

Transmissao
8%
Energia
35%

O&M
1%

Encargos
12%

Tributos
27%

Grafico 4 - Estrutura da receita tarifaria em 2012
Fonte: ABRADEE (2014)
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Ao anunciar a MP 579, o Governo estimou uma reducdo 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 periodo entre setembro de 2012 e julho de
2013.

Em relacdo aos encargos, o governo deixou de cobrar a Conta de Consumo de Combustiveis
(CCC) utilizada para subsidiar a energia consumida na regido Norte do pais, 0 que passou a ser
custeado pelo Tesouro Nacional. A Reserva Global de Reversdo (RGR) deixou de ser paga
pelas distribuidoras e transmissoras renovadas e pelas novas concessoes. Por fim, a Conta de

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

A fim de reduzir a parcela da energia, 0 governo deu duas opcbes aos concessionarios. Caso
optasse pela a renovacao, a concessao ja teria novas condi¢Ges de comercializacdo a partir de
2013, aonde seria remunerada somente pela Operacdo e Manutencdo dos ativos, assim como
receberia um valor de indenizacdo referente aos ativos ainda ndo amortizados. Para calcular o
montante, o regulador criaria uma metodologia de célculo. Caso optasse por ndo renovar, a
concessdo continuaria com a mesma tarifa até o final do periodo, quando seria decidido se
algum valor residual ainda seria devido referente a devolugdo dos ativos. Neste momento o

governo abriria uma nova licitacdo, da qual o concessionario poderia participar.

4.2.Usinas Afetadas

De acordo com a apresentagdo do governo no dia 11 de setembro haveria 123
empreendimentos afetados por MP 579, correspondentes a 22,4 GW de poténcia instalada e
12,2 GW médios de garantia fisica, que representam 0,02% da capacidade instalada atual do

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

Como explicitado no capitulo 3.2, as concessdes de usinas hidrelétricas tém em seus

Contratos de Concessdo a possibilidade de renovacio do prazo estipulado. A época da edigio
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da MP 579 diversas concessfes ja haviam sido vencidas e renovadas. Sendo assim, apesar de
ndo haver a obrigagdo de renovacéo, foi com surpresa que o setor recebeu a noticia 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 ndo tivesse sido
editada.

A mudanga no regime de renovagdo significou que estas 43 usinas deixaram de ter a
possibilidade de renovar suas concessdes a tarifa de energia vigente, passando a ter o direito de
participar de um novo processo licitatorio para operar a usina, sendo neste caso remunerado
somente pela operacdo, ndo pela venda da energia. Entretanto, caso optassem pela renovacao,
0s agentes teriam uma reducdo no preco de venda da energia na tarifa pelos investimentos ja

amortizados.

Os 123 empreendimentos de geracdo 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 diminuicdo de 64% na capacidade instalada destas

empresas.

Numerg de Capacidade Capacidade % da

usinas . . Capacidade

afetadas pela instalada afetada instalada antes da Instalada

MP pela MP (MW) MP (MW) 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 ndo renovar a concessao
das usinas. Da capacidade instalada afetada, 70% da CEMIG e 15% da CESP poderiam ter
direito a uma renovagdo nos moldes da legislacdo anterior & MP. E importante destacar que
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ambas ndo sdo contraladas pela Unido, caso de Furnas e Chesf, e sim por governos estaduais

liderados por partido politico diferente do federal.

Em reportagens vinculadas na época® das decisdes, a CESP declarou que “0 valor de
remuneracdo e indenizacdo para os ativos ainda ndao amortizados oferecidos pelo governo
foram considerados baixos pela empresa”. A CEMIG por sua vez afirmou que “operamos esses
ativos de geragdo com todo o zelo no sentido de oferecer seguranca e qualidade nos servigos.
Entretanto, as novas regras colocadas pelo Governo ndo nos asseguram condi¢cdes como sempre

fizemos nos 60 anos de existéncia da Empresa”.

4.3.Impactos da MP 579

Ao optar pela prorrogagdo da concessdo, 0 concessionario se compromete a alocar toda a
energia a ser gerada ao Ambiente Regulado de Contratacdo através de um regime de cotas, a
tarifas pré determinadas que teoricamente remunerariam 0s custos do operador da usina (antigo
concessionario). Esta alocacdo de energia beneficia diretamente o mercado regulado em
detrimento do livre, uma vez que esta energia mais barata sé seria acessada por consumidores
cativos. Percebe-se neste formato uma retomada da regulacéo no setor de geracao de energia, 0

que vai de contrapartida a uma tendéncia mundial de promover a livre comercializacéo.

O primeiro teste do governo sob as novas regras do setor elétrico foi com a UHE Trés
Irmdos, antes concessdo da CESP. O leildo para a manutencdo dos ativos da usina hidrelétrica
de Trés Irmdos foi realizado em 28 de marco de 2014 na BM&F Bovespa, e ndo 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 preocupacgfes dos investidores, estava a dlvida quanto & remuneracdo de
melhorias implementadas na usina, uma vez que segundo o Edital elas s6 seriam remuneradas
em ciclos de cinco anos, por uma taxa desconhecida a priori. Outra incerteza, esta especifica da

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

2 Reportagem disponivel 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, ndo tratadas na licitacdo e antes realizada pela CESP. Ao final do mesmo dia no qual o
leildo foi realizado, o Tribunal de Contas da Unido determinou a suspenséo da licitacdo até que
houvesse uma definicdo quanto a operacdo das eclusas e o canal. Esta solugdo ndo havia sido

definida até a entrega destfa tese, dois meses apos ao leildo.

A velocidade da implantacdo da Medida Proviséria e falta de clareza em alguns pontos
trouxeram muitas incertezas ao setor elétrico na época da sua edicdo, antes visto como setor
consolidado e de retornos previsiveis. Os agentes com concessdes que expirariam em 2015
tiveram pouquissimo tempo para manifestarem o interesse de renovacdo, sem antes tomar
ciéncia das condicGes de renovacdo, ou seja, sem saber a tarifa que poderiam cobrar. Além
disto, como no passado outras usinas ja tiveram suas concessdes prorrogadas, mesmo que ndo
houvesse mecanismo que garantisse a renovacao das concessdes vincendas entre 2015 e 2017,

0s agentes do setor esperavam certa isonomia no tratamento dos concessionarios.

Ao analisar o desempenho das a¢es das empresas diretamente expostas a 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 geracdo (AES Tieté, Tractebel, EDP)

também sofreram com quedas, mesmo n&o sendo afetadas diretamente pela MP.
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Cotacdo das acOes de empresas do setor de geracdo de energia

45 - |
— NS Tieté Crise de 2008

MP 579

10 4 —CEMIG
= (CESP
= COPEL
35 4
e CP FL
—— Light
30 1 Tractebel

EDP
25 A

20

15 1

10 4

i3
)
ﬁ

01/02/2001

01/06/2001 7
01/10/2001
01/02/2002
01/06/2002 7
01/10/2002 7
01/02/2003 7
01/06/2003 7|
01/10/2003 7|
01/02/2004 7
01/06/2004 7|
01/10/2004 7|
01/02/2005 |
01/06/2005 |
01/10/2005 7|
01/02/2006 7
01/06/2006 |
01/10/2006 |
01/02/2007 7
01/06/2007 7|
01/10/2007 7|
01/02/2008
01/06/20081
01410420087
01/02/2009
01/06/2009 7|
01/10/2009
01/02/2010"
01/06/2010
0141042010
01/02/2011 "
01/06/2011 7
01/10/2011 7
01/02/2012 "
01/06/2012 7
01/10/2012

01/02/2013 7
01/06/2013 7|
01/10/2013 7|
01/02/2014

Graéfico 5 - Cotacdo das acbes de empresas do setor de geracéo de energia
Fonte: Bloomberg

A perda de valor no mercado acionario equivale a um aumento no custo de capital. Além
disto, as empresas afetadas pela MP 579 também tiveram uma perda patrimonial advinda da
ndo renovacdo das concessdes. 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 cenario é esperado que
0 custo de divida dessas empresas também aumente, uma vez que elas estardo menos robustas

para arcar com despesas.

A reacdo do mercado acionario e a extensdo dos debates acerca das medidas propostas pelo
Governo séo evidéncias de que os investidores ndo esperavam este cenario. A precificagdo mais
baixa das acdes do setor como um todo demonstra que os investidores estdo precificando um

aumento no risco regulatorio 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 € analisar o impacto da edicdo da MP 579 nos
investimentos, buscou-se coletar dados das maiores empresas de geracdo de energia do pais.

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

Os 10 Agentes de Maior Capacidade Instalada no Pais (Usinas em Operagio)

A2.000.000,00

3176 43410

T84 270,00 7 384 650,00
7 000 00,00 £779.176,00
52'53.424,511
4,323 407 00
I 2852050 00

10,615 434 00
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Grafico 6 - Os 10 maiores agentes do setor de geracdo de energia
Fonte: ANEEL 2012

As trés maiores empresas e Itaipu sdo controladas pela Eletrobras. A Eletrobras é uma
empresa de capital aberto, controlada pelo governo brasileiro, que atua nas areas de geracéo,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica. Na condicdo de holding, ela controla grande
parte dos sistemas de geracdo e transmissdo de energia elétrica do Brasil tendo também como
subsidiarias a Eletrosul, CGTEE (Companhia de Geragdo Térmica de Energia Elétrica) e

Eletronuclear.
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O formato das Demonstracdes Financeiras da Eletrobras impossibilitou que suas subsidiarias
fossem incluidas na base de dados desta Tese. Isto se deveu ao fato dos dados ligados as
atividades do setor de Geragdo ndo serem apresentados de forma segregada das atividades
ligadas a Transmissdo e Distribuicdo. Este mesmo problema também foi identificado nas
Demonstracdes Financeiras da Petrobras, aonde as atividades ligadas a energia sdo agregadas

as demais.

A exclusdo destas empresas nao dificultou o objetivo proposto nesta Tese. Isto porque estas
empresas, sendo controladas diretamente pelo Governo Federal, tém seus comportamentos
alinhados com os interesses do Estado, deixando assim de ser uma resposta ndo viesada do

empreendedor a mudangas no cendrio regulatorio aqui analisado.

As demais empresas, CESP, Tractebel, CEMIG, COPEL e AES Tieté foram incluidas na
Base de Dados. Somada a elas foram analisadas também a CPFL, EDP e Light. Os dados
considerados neste Estudo foram retirados das Demonstragcdes Financeiras trimestrais de cada
empresa e informacgfes disponiveis em seus web sites. Mesmo quando a empresa atua em
setores distintos, os dados considerados foram somente os ligados a atividade de geracdo 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 anélise
de 40 relatorios trimestrais, assim como o levantamento do preco das acdes de cada empresa no

fechamento de cada trimestre.

Para dimensionar o tamanho de cada empresa ao longo do tempo foi levantada a evolugéo da
capacidade instalada, levando em consideracdo a participacdo acionaria em cada
empreendimento. Sem entrar num campo mais técnico, capacidade instalada pode ser entendida
como 0 montante maximo de energia que pode ser produzido, medido em poténcia MW.
Conforme cada usina entrava em operacdo, ela deixava de fazer parte do conjunto de
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Capacidade Instalada em Construcdo e era agregado a varidvel Capacidade Instalada em
Operacdo, ou seja, & possivel observar a evolugdo da capacidade instalada total de cada

empresa.
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Gréfico 7 - Evolucado da capacidade instalada por empresa
Fonte: Demonstracdes financeiras

A fim de analisar os investimentos realizados por cada empresa, foram coletados dados
sobre gastos realizados com aquisi¢cdes, desenvolvimento de projetos e investimentos nos
proprios ativos existentes. Estes dados foram encontrados na Demonstracdo de Fluxo de Caixa

de cada empresa ou, quando néo divulgado, foi considerada a varia¢do do Imobilizado Bruto.

Entretanto, nota-se que usar gastos com investimentos pode levar a alguns problemas. O
primeiro deles é que ndo 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 juridica, ou seja, ndo ha uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE)
ou Consorcio que divulgue dados contébeis separadamente. Outro obstaculo é que néo
poderiamos inferir o tamanho do apetite do investidor, uma vez que novos projetos poderiam

estar sendo financiados através de divida.
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Para que estes problemas fossem contornados, foi levantada a evolugdo da capacidade
instalada em construcdo de cada companhia. Desta forma tenta-se mapear a disposi¢do dos
investidores em ampliar sua participacdo no mercado de energia. Os projetos considerados em
construcdo foram aqueles que ja possuiam sua construcdo iniciada ou a partir da venda da
energia em leildo. Sendo assim, néo foi considerado nesta base projetos ainda na fase estudo ou

Inventarios.

Foram coletados também dados sobre o prazo da Concessdo/ Autorizacdo de cada
empreendimento. Sendo assim, foi possivel criar uma variavel que retrata o tempo médio de
operacdo de uma empresa, ou seja, calcular o tempo que empreendedor tem o direito de operar

e vender a energia proveniente das usinas de seu portfolio.

Em relacdo a operagdo dos empreendimentos, foram analisadas informacdes sobre
dispéndios com pessoal, material, servigos e outros. Para isso foram coletados os dados do
Opex presentes nas DemonstracGes de Resultado de cada empresa, sempre se atendo a operacdo
de geracdo de energia. A intencdo de incluir esta variavel € analisar a relacdo entre o tamanho

da empresa e gastos com a manutencéo dela.

A situacdo do caixa das empresas ndo foi usada como varidvel para determinar o nivel de
investimentos uma vez que este é proporcional ao tamanho da capacidade instalada dos
projetos em operacdo, ja representada nos modelos desenhados. Além disso o fato de ndo haver

caixa poderia ndo significar falta de recursos e sim a distribuicao de dividendos.

6. METODOLOGIA

O objetivo dos modelos aqui propostos € analisar o impacto da edi¢cdo da MP 579 na decisdo
de investimento das empresas. Incialmente se tentard medir o impacto no valor de mercado das
empresas, ou seja, na visao do investidor externo a empresa, aqueles que ndo ditam a estratégia

de investimento da empresa diretamente. Posteriormente se tentard medir o impacto na
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tendéncia de investimentos em projetos da empresa, consequencia da mudanca de diretriz dada

aos administradores da empresa.

6.1.Variaveis

Objetivando a analise do impacto da edicdo da MP nos precos das acOes, a primeira variavel
levantada foi a cotacdo das acOes das empresas analisadas (Acdo). Nesta base de dados se
analisou o preco de fechamento das a¢des ordinérias de cada empresa em cada um dos trimestre
citados acima disponiveis no site da Bloomberg.

Paralelamente, outra forma de analisar se houve uma quebra na tendéncia de investimento
apos um evento externo, ou seja, se a forma como os empreendedores fazem as suas escolhas
de investimento sofreu alteracdo, é analisar se houve variagdes na sua producdo. Esta
“produgdo” 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 decisbes tomadas anteriormente,
no inicio do desenvolvimento do projeto. Para se ter uma nogdo mais precisa do impacto da MP
na tomada de decisdo dos administradores das empresas, adotou-se como variavel dependente o

Crescimento da Capacidade Instalada em Construcdo (c_ci_cons).

A Capacidade Instalada (ci) foi inserida como variavel independente no formato de nivel, a
fim de analisar o impacto do tamanho da empresa na decisdo de investir. Ou seja, 0 porte da
empresa pode afetar a resposta dela a uma mudancga regulatdria 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 decisdo de realizar novos investimentos.

O Tempo Médio para o fim da Concessdo ou Autorizacdo das empresas (t_med) foi inserido
para analisar o impacto da proximidade do fim da exploracdo dos ativos na busca por novos

empreendimentos. A ponderacdo deste tempo foi feita com a capacidade instalada.
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Os gastos com a operacdo e manutencdo da empresa (PMSQO) e investimentos (invest) foram
inseridos na tentativa de mapear a produtividade das empresas. E de se esperar que empresas
maiores possuam investimentos e dispéndios maiores em manutencdo. Para fazer com que a
comparacdo entre empresas dizesse algo sobre o perfil delas, sobre a forma como elas operam,

estas variaveis foram dividas pela capacidade instalada do periodo.

Por fim, nas duas abordagens propostas foram incluidas uma variavel dummy que assume
valor igual a partir do primeiro trimestre de 2013, periodo no qual a Lei 12.783 foi editada. O

objetivo € 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 basicas de estudo dispostas em
cortes transversais. Neste estudo, a unidade observada ao longo do tempo séo as empresas, e a

unidade de tempo é trimestral.

Durante o levantamento dos dados notou-se que uma das empresas nao possuia dados sobre
0 setor de geracdo separados no periodo anterior a 2006, momento no qual passou por uma
reestruturacdo societaria. Desta forma, os dados anteriores a 2006 foram expurgados da

amostra, ficando esta com 256 observacoes.

Para controlar as varidveis omitidas na regressao que diferem entre empresas, mas sdo
constantes ao logo do tempo, foram incluidas variaveis fixas para cada empresa (emp;). Este
método € conhecido como Regressao de Efeitos Fixos, aonde cada uma das empresas pode ser
representada por uma variavel binaria que assume o valor de um quando ela esta sendo
analisada. Nos modelos adotados ha um intercepto comum a todas as empresas e sete

regressores binarios representando as demais empresas.

O primeiro modelo proposto que busca analisar o impacto no preco das acdes possui 0

seguinte formato:
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Acdo ;4 = a + emp; + cciconst; + ciy; + cciy + invest; +tmed;;
i=2

+ pmso; + 6 + &

O segundo modelo proposto busca analisar o impacto da MP no inicio da construcdo de
novos projetos. Ele possui o seguinte formato:

Cciconsty = a + emp; +ci;; + cciy + invest; +tmed; + pmso; + 6 + €;
i=2

6.3.Resultados

O primeiro modelo acima proposto apresentou 0s seguintes resultados:

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

between =1.0000 avg= 320

overall=0.7127 max = 32
Wald chi2(12) = 602.81
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
acao Coef.  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
emp2 -31,8 31 -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 11 39 0.000 2,2 6,7
emp6 12,1 1,8 6,8 0.000 8,6 15,6
emp?7 -12,4 29 -4,2 0.000 -18,1 -6,7
emp8 11 14 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_cCi_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 53 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 variavel dummy,

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

ttest dummy mp ==

One-sample t test

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

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

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

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
acao Coef,  Std, Err, Z P>|z| [95% Conf, Interval]
emp2 -40,8 55 -7,5 0,0 -51,5 -30,1
emp3 -40,9 6,7 -6,1 0,0 -53,9 -27,8
emp4 -10,7 35 -3,0 0,0 -17,6 -37,9
emp5 5,0 14 3,6 0,0 2,3 7,7
emp6 11,6 25 4,6 0,0 6,7 16,5
emp? -16,7 4,9 -3,4 0,0 -26,2 -7,1
emp8 1,0 19 0,5 0,6 -2,6 4,6
ci 0,0 0,0 53 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 57 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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ttest dummy_mp ==

One-sample t test

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

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

Como esperado, as duas versdes do modelo 1 mostram que houve um impacto negativo da

edicdo da MP no preco das acOes das empresas analisadas. Olhando o horizonte mais longo,

desde 2006, o impacto da MP no preco das acbes é negativo em R$4,36. Entretanto,
expurgando o periodo antes da crise de 2008, o impacto é de negativo em R$5,12.
Em relagdo ao Modelo 2, os resultados foram os seguintes:
R-sq: within =0.0168 Obs per group: min= 32
between = 1.0000 avg= 320
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]
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 35 -1,0 0,3 -10,4 33
pmso -1,1 0,7 -15 0,1 -2,6 04
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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ttest dummy_mp ==

One-sample t test

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

PHT<1)=1.0000  Pr(T[>]t) =0.0000  Pr(T>1)=0.0000

De acordo com os resultados extraidos do modelo rodado podemos perceber que a edi¢do da
MP 579 teve impacto negativo sobre o crescimento da capacidade instalada em construgdo. Em
média, 0 crescimento passou a ser 2,8 MW menor por trimestre do que quando comparado ao

crescimento em outros periodos.

A capacidade instalada, uma proxy para o tamanho dos investimentos de cada empresa, nao
pareceu ter impacto na expansdo dos investimentos das empresas. Desta forma, concluimos
neste setor, o tamanho da empresa ndo define um padrdo de investimento. Na mesma linha,
através da analise do crescimento da capacidade instalada, novos projetos entrando em

operacdo nao significam uma expansdo continua, novos projetos sendo iniciados.

A variavel tempo médio mostrou uma correlagdo negativa com o crescimento da capacidade
em construgdo. Isto significa que conforme o tempo passa e as concessdes passam a se

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

E interessante notar que os interceptos de cada empresa divergem muito entre si. Das 0ito
empresas analisadas, a que possui 0 maior intercepto é a EDP, exatamente a que apresentou o
maior crescimento da capacidade instalada no periodo. A Unica com intercepto negativo é a
CESP, unica empresa que perdeu capacidade instalada no periodo em consequencia da nao

prorrogacgéo da concessdo da usina Trés Irmaos.
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7. CONCLUSAO

Ambos os modelos aqui estudados apontam para uma correlagdo negativa entre a edi¢do da
MP 579 e o volume de investimentos privados no setor de geracdo de energia. Corroborando
assim a tese de que houve uma quebra na regulacdo, ou a0 menos uma mudanca no padrao de

investimentos realizados pelas empresas.

Um ano e meio apds a sancdo da MP, as incertezas em relacdo ao setor de energia s
aumentaram, cenarios de racionamento ja sdo dados como certo por especialistas e a
diminuicdo da tarifa de energia ainda esta aquém do divulgado pelo governo. E evidente que
eventos climéticos influenciaram na concepcdo destes cenarios, mas a indagacdo sobre o foco
dado pelo governo, se seus esforcos ndo poderiam ter se concentrado em questfes tributérias,

incentivos ao investimento privado e atendimento a demanda s&o questionamentos legitimos.
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