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Resumo: -
terizado pela presença do Estado, que regula o preço 
da energia e promove outras formas de intervenção que 

artigo é avaliar os efeitos de choques discricionários em 

-
ca sobre a dinâmica do setor elétrico brasileiro durante 
o período recente. Combinamos dados em painel dos 
submercados nacionais de energia elétrica com séries 
temporais da economia brasileira na estimação de mo-

-

e monetários afetam a dinâmica do setor elétrico, ainda 
que de forma indireta. Há uma elevada rigidez na tarifa 
de energia elétrica, que é explicada pela regulação do 
Estado. Além disso, a dinâmica dos preços não orienta 
adequadamente o consumidor residencial, comercial e 
industrial de energia sobre os riscos inerentes ao merca-
do de energia elétrica no país.
Palavras-chave: Setor Elétrico; Mercado de energia; 
Dados em Painel; Brasil.

Abstract: The Brazilian electricity sector is characteri-
zed by the presence of the state, which regulates the pri-
ce of energy and promotes other forms of intervention 

of this paper is to analyze the dynamics of the Brazi-
lian electric sector in the recent period, considering the 

and time series from the Brazilian economy in the es-
timation of a panel VAR (PVAR) models and impulse 

which is explained by the state regulation. In addition, 
prices do not adequately inform residential, commercial 
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1 INTRODUÇÃO

-
zado pela presença do Estado, que exerce um am-
plo controle sobre o mercado. Pode, por exemplo, 

fontes de energia, com diversos tipos de incenti-
vos. No caso da tarifa de energia elétrica, seu pre-
ço é regulado pela Agência Nacional de Energia 

o montante de investimentos realizado pelas distri-

-
ção da energia, como ocorre em outros mercados 
de energia mundo afora.

hidrelétrica. Segundo dados do Ministério de Mi-
nas e Energia, em 2017, cerca de 65% da geração 

que o setor de energia elétrica é muito dependente 
do regime de chuvas e, portanto, dos reservatórios 

partir da crise energética de 2001, e de fontes alter-
nativas, como a eólica, tornaram a matriz energé-

continua ainda muito dependente da fonte hidrelé-
trica. Há, dessa forma, uma relação direta entre a 
escassez de chuvas e os aumentos da tarifa média 
e do preço de energia elétrica. 

Como um insumo essencial ao processo produti-
vo, a energia elétrica possui uma relação direta com 
a produção industrial e, por conseguinte, com o Pro-
duto Interno Bruto (PIB) da economia. Por outro 
lado, o consumo de energia elétrica, nos níveis re-
sidencial, comercial e industrial, é afetado também 
pelo ciclo econômico. Na fase ascendente do ciclo 
esse consumo aumenta, enquanto diminui no perío-
do descendente. Deve-se investigar, então, a relação 
entre as variáveis do setor elétrico, o nível de ativi-
dade econômica e as políticas econômicas editadas 

quais podem afetar o setor direta ou indiretamente.

-
cas do setor elétrico, representativas das políticas 

a dinâmica do setor elétrico brasileiro durante o 
período recente. Para tanto, estimamos um VAR 
(vetores autorregressivos), usando dados em pai-

Interligado Nacional no período de janeiro de 2003 
-

-respostas a distintos choques exógenos sobre as 
variáveis endógenas do modelo. Além disso, ava-
liamos os efeitos de choques inesperados nas polí-

elétrico brasileiro. 

pelo regime de superávit primário, adotou medi-

internacional de 2008 e, posteriormente, passou 
a experimentar um ambiente de desequilíbrio or-

-
nal do período analisado. Já a política monetária 

longo de todo o período. Para fazer frente à crise 
-

por tentativas frustradas de incentivar a atividade 

permite avaliar a propagação dos distintos choques 
não apenas ao longo do tempo, mas também en-
tre os submercados que formam o sistema elétrico 
brasileiro, além de possibilitar a combinação de 
variáveis em painel dos submercados de energia 
com séries macroeconômicas agregadas.

Conhecer a dinâmica do setor é importante para 
a formulação de políticas públicas que busquem 
uma maior segurança para o sistema elétrico nacio-
nal. As respostas das variáveis do setor às perturba-

-

comportamento adaptativo a mudanças estruturais. 
Respostas contrárias ao esperado, por exemplo, po-
dem indicar que a regulação excessiva pode estar 
comprometendo o bom funcionamento do setor, 
eventualmente prejudicando o equilíbrio de mer-
cado e gerando riscos aos agentes que nele atuam.

Dentre os primeiros trabalhos que avaliaram a 
demanda e o preço de energia elétrica no Brasil 
estão Modiano (1984) e Andrade e Lobão (1997), 
que consideraram a evolução do consumo de ener-
gia elétrica e estimaram elasticidades renda e pre-
ço. Ambos encontraram elasticidades-preço, em 
módulo, inferiores à elasticidade-renda, indicando 
que o consumidor responde mais a uma redução de 
renda do que ao aumento de preço da energia elé-
trica. Garcez e Ghirardi (2003) argumentaram que 
a energia elétrica é um bem essencial ao estima-
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rem elasticidades próximas de zero. Mais recen-
 (2009) estimaram a demanda 

de energia elétrica na região Nordeste e também 
encontraram baixa elasticidade-preço. Já Viana e 
Silva (2014) aplicaram o modelo de correção de 

-
turas para o consumo de energia. Ainda não foi re-
alizada, porém, uma análise da dinâmica do setor, 

usando um VAR em Painel. 

Alguns estudos internacionais, usando dados de 
diversos países, sugerem que há uma relação casual 
entre o consumo de energia elétrica e crescimento 
econômico. Lee e Chang (2007) avaliaram a rela-
ção entre consumo de energia e o PIB de 22 países 
desenvolvidos e 18 em desenvolvimento usando 
dados em painel. Para países desenvolvidos, en-
contraram uma relação causal bidirecional entre o 
consumo de energia e o PIB. Já para os países em 
desenvolvimento encontraram causalidade unidire-
cional, indicando que o consumo de energia é indu-
zido pelo crescimento econômico. Mehrara (2007) 
também analisou a relação entre consumo de ener-
gia e PIB, mas para 11 países exportadores de pe-

-
sualidade entre o crescimento do PIB per capita e o 
crescimento do consumo de energia, indicando que 
é o crescimento econômico que induz a mudanças 
no consumo de energia naqueles países.

Usando dados em painel para 12 países da 
-

ram a relação entre consumo e produção de energia 

um efeito negativo do consumo de energia elétri-
ca para o PIB. Argumentaram que, mesmo dian-
te de crescimento econômico, há uma busca pelo 

investimentos em novas tecnologias de geração e 
de transmissão, o que reduz as perdas e favorece o 
desenvolvimento econômico.

Em geral, esses trabalhos indicam uma relação 
de casualidade entre o consumo de energia elétrica 

de proxies para representar a atividade econômica 
na avaliação da dinâmica do setor elétrico brasilei-

de cada submercado do setor como preço de liqui-
dação das diferenças (PLD), tarifa média de dis-

-

elétrica excedente1 que foi gerado ou consumido 
e não tiver contrato será liquidado ao PLD. Segun-
do Castro et al. (2014), o PLD é o custo de opor-
tunidade da energia elétrica no curto prazo. Cabe 
ressaltar, também, que o PLD é diferenciado por 
submercado e pelo horário de carga (leve, média, 
pesada). Consideramos, também, o preço do óleo 
diesel, que é usado para geração de eletricidade em 
termelétricas que atendem à demanda de mercado 

por causa do regime das chuvas. 

analisar a dinâmica do setor elétrico brasileiro em 
seu ambiente multissetorial e explorar suas inter-

-
cal e monetária. 

Embora o setor elétrico nacional enfrente uma 
-

volve também agentes privados com interesses em 
-

no preço da energia, contudo, os preços médios 
das distribuidoras não estão correlacionados com 
os preços de curto prazo. Assim, os preços não 
orientam o consumidor sobre os riscos do mercado 
de energia elétrica e não há uma política pública 

segunda seção discute a abordagem econométri-
ca utilizada na análise empírica. A terceira seção 
apresenta os dados, reporta e analisa os resultados 
obtidos e avalia os efeitos das políticas econômicas 
sobre a dinâmica do setor elétrico. Finalmente, a 

2 METODOLOGIA E DADOS

2.1 Abordagem empírica

pelo Sistema Interligado Nacional (SIN) e pelos 

submercados: Norte (N), Sul (S), Nordeste (NE) 
-

mentado pela Lei no 10.848/2004, a comerciali-
zação de energia elétrica acontece no Ambiente 
de Contratação Regulada (ACR) e Ambiente de 
Contratação Livre (ACL). No ACR, os preços são 

1 Excluída a energia elétrica destinada ao Mecanismo de Realocação 

de Energia (MRE).
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venda de energia elétrica, que são promovidos pela 
Câmara de Comercialização de Energia (CCEE) 

as usinas geradoras (existentes ou em construção), 
como vendedoras, e as distribuidoras, como com-

agentes participantes, pois envolve consumidores 
livres e especiais, importadores e exportadores de 
energia elétrica, geradores e comercializadores. 

individualmente.

que foi gerado ou consumido e não tiver contrato, 
é liquidado ao Preço de Liquidação das Diferenças 
- PLD. Segundo Castro et al. (2014), o PLD repre-
senta o custo de oportunidade da energia elétrica 
no curto prazo. Cabe ressaltar, também, que o PLD 
é diferenciado por submercado e pelo horário de 
carga (leve, média, pesada). Dessa forma, o preço 
da energia elétrica seria uma média dos preços do 

-
dos bilaterais) e do PLD. No entanto, as informa-

inviabiliza o cálculo do preço para todo o sistema.

-
dem ser divididos de acordo com o tipo de contrato 

industriais e distribuidoras, compram sua ener-

-
des consumidores e industriais, podem também 
fazer contratos bilaterais diretamente com gera-
dores (ACL). Portanto, o preço da energia elétrica 
pode ser observado sob três aspectos: i) o preço 
pago pelo consumidor residencial (tarifa cobrada 
pela distribuidora de energia comprada no merca-
do regulado); ii) o preço negociado pelos grandes 
consumidores em contratos bilaterais (energia do 

parcela de energia elétrica não contratada, que re-
presenta o custo de oportunidade da energia elétri-
ca no curto prazo, sendo diferenciado por submer-
cado e pelo horário de carga (leve, média, pesada).

No sistema de energia elétrica, a quantidade 
ofertada deve igualar à soma da energia consumi-

-

-

sumo da usina hidrelétrica é a quantidade de água 
armazenada em reservatório, fazendo com que a 
geração hidrelétrica de energia seja fortemente in-

reservatórios. Por outro lado, houve também uma 
forte expansão das usinas termelétricas, que utili-
zam o óleo diesel e o gás natural como insumos, 
em sua maioria.

A oferta de energia, ou geração total, depende 
-

bustível e preço de oferta da energia elétrica. Pelo 
lado da demanda, o consumo de energia elétrica, 
também chamado de carga, é dado pela soma dos 
consumos industrial, residencial, comercial e ou-
tros. Além de variáveis inerentes ao próprio setor 

econômica sobre a dinâmica do setor, o que pode 
ser feito incluindo o PIB ou da produção indus-
trial regional na modelagem empírica. Como uma 

efeitos de mudanças inesperadas na condução das 
-

reram ao longo do período analisado sobre a dinâ-
mica do setor de energia elétrica.

outra indireta com o consumo de energia elétrica. 
Como a tarifa de energia elétrica incorpora uma 

correspondem a aproximadamente 30% do valor 

tributos impacta diretamente a tarifa de energia 
elétrica, o que pode reduzir o seu consumo. Con-
siderando o valor médio da elasticidade-preço da 
demanda entre os consumos residencial, comercial 
e industrial, a queda de demanda por energia pode 
atingir 0,27% para cada aumento de 1% no preço 
médio da energia elétrica, conforme estimativas de 
Schmidt e Lima (2004). Por outro lado, de forma 
indireta, o aumento de tributos reduz o poder aqui-
sitivo dos consumidores e também afeta negativa-
mente o consumo de energia elétrica bem como de 
outros bens e serviços na economia.

Já a política monetária tem uma relação indire-
ta com o consumo de energia elétrica, uma vez que 

a demanda agregada da economia. Dessa forma, 
um aumento da taxa básica de juros leva a uma 
redução na demanda agregada, afetando negativa-
mente tanto a atividade econômica quanto o con-
sumo de energia elétrica. Nesse caso, ainda consi-
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derando as estimativas de Schmidt e Lima (2004), 
o valor médio da elasticidade-renda da demanda 
por energia elétrica sugere uma queda no consu-
mo de energia proporcional à redução de renda na 
economia provocada por um eventual aumento na 
taxa básica de juros.

Portanto, com base na literatura relevante, as 
seguintes variáveis são usadas para avaliar a dinâ-
mica do setor de energia elétrica do Brasil: energia 

diferenças (PLD), tarifa média de energia elétrica, 
consumo industrial, consumo residencial, gera-
ção de energia (hidrelétrica e termelétrica), índi-
ce de produção industrial e variáveis proxies para 

utilizou-se a taxa de juros do over Selic, que é o 
instrumento de política usado pelo Banco Central 

-

2.2 Modelagem Econométrica

-

porque permite avaliar a propagação dos choques 
exógenos ao longo do tempo e entre os submerca-
dos do sistema elétrico brasileiro, além de possi-
bilitar a combinação de variáveis em painel com 

que combina a estimação de vetores autorregressi-
vos (VAR) com dados em painel, admitindo hete-
rogeneidade individual não observável, como des-

Ciccarelli (2013), o PVAR é capaz de: (a) capturar 
interdependências estáticas e dinâmicas; (b) tratar 

aos choques; e, (d) lidar com heterogeneidades 
dinâmicas em dados de corte transversal. Dessa 

painel para evitar problemas usuais dos métodos 
econométricos convencionais baseados em séries 

por GMM (Generalized Method of Moments), po-
-

veis de dados em painel.

(2006), o modelo PVAR pode ser representado por:

zi,t 0 1 zi,t-1 j zi,t-j+ fi+ ei,t
 (1)

Em que zi,t= {yt xi,t} e zi,t-1= {yt-1 xi,t-1}. y é um 
vetor de séries temporais e x um vetor de dados 

zi,t 

serão descritas na próxima seção. Já fi é o efeito 
ei,t é o termo de 

erro aleatório composto.

 (1988) 
-

dimento usa variáveis instrumentais para eliminar 
-

dentes defasadas.

impulso-resposta (FIR) que descrevam a reação de 
-

ma outra variável do sistema. Para se isolar os efei-
tos dos choques, é necessário decompor os resíduos 
de tal forma que se tornem ortogonais, uma vez que 
a matriz de variância e covariâncias dos erros não 
será uma matriz diagonal. Portanto, é convencional 
adotar um ordenamento que aloca qualquer correla-
ção contemporânea entre os resíduos de quaisquer 

variáveis que vêm primeiro afetem as variáveis 
posteriores contemporaneamente, enquanto que as 
variáveis posteriores afetam as variáveis anteriores 
apenas com uma defasagem. De outra forma, as 
variáveis anteriores são consideradas mais exóge-
nas, enquanto que as posteriores no ordenamento 

-
chino (2006). As estimativas foram realizadas de 

-
-respostas (FIR), que aplicam choques estruturais 
em uma variável endógena e estimam as respostas 
dinâmicas nas demais variáveis de interesse.

2.3 Modelos Estimados

-

partir da literatura revisada e discutida na primeira 
seção, outras variáveis foram incluídas com o in-

-
mica do setor elétrico brasileiro. Essa estratégia de 
modelagem foi adotada porque o PVAR consome 
muitos graus de liberdade a partir da inclusão de 
novas variáveis o que, em muitos casos, pode in-
viabilizar a estimação.
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Modelo Variáveis

Modelo base do 
setor elétrico

ENA, preço do diesel, produção 
industrial, PLD, tarifa média, consumo 
total e geração total

Modelo base com 
ENA, preço do diesel, receita/PIB, 
produção industrial, PLD, tarifa média, 
consumo total e geração total

Modelo base 
com política 
monetária

ENA, preço do diesel, produção 
industrial, Selic, PLD, tarifa média, 
consumo total e geração total

(FIR), é necessário adotar uma estratégia de iden-
-

-
mento assumido está descrito na Tabela 2.

Modelo Ordenamento 

Modelo base do 
setor elétrico

Geração total de energia elétrica

Modelo base com 

Geração total de energia elétrica

Modelo base com 
política monetária

Geração total de energia elétrica

A variável ENA foi considerada a mais exóge-

ser um produto com preço controlado, aparece logo 
a seguir. Na sequência, vieram a proxy da política 

-
sentada pela produção industrial. Consideramos que 
a taxa de juros do over Selic, proxy da política mone-
tária, é uma variável exógena ao setor elétrico, mas 

do consumo e da geração de energia. Alegamos que 
a tarifa é estabelecida antes do preço do PLD. No en-

da tarifa e não o inverso. Em seguida no ordenamen-
to, foram alocados o consumo e a geração de energia 
elétrica. Foram testados ordenamentos alternativos, 
que levaram a um maior número de respostas não 

da quantidade ótima de defasagens previamente à 

-
zados e apontaram, em todos os modelos, para a 
estimação com uma defasagem.

2.4 Dados

setor de energia elétrica são mensais para o perío-
do de janeiro de 2003 a julho de 2016, sendo com-
postas tanto por séries temporais quanto por dados 
em painel. Para o consumo de energia, foram se-
lecionadas as séries de consumo residencial e in-
dustrial, ambas dessazonalizadas. Ao avaliar essas 
séries, observa-se que houve redução do consumo 
industrial em 2008 e 2014. Isso foi causado pela 
queda da atividade econômica, dado que em 2008 

-
dial e, a partir de 2014, eclodiu a crise econômica 
que o país ainda busca superar. Comportamento si-
milar, embora em menor intensidade, foi observa-
do para o consumo residencial de energia elétrica.

A tarifa média de energia elétrica sofreu duas 
quedas mais expressivas, sendo uma em 2007 e 
outra em 2013. Esta última, foi causada pela re-

-
missoras de energia elétrica, conforme a Lei no 
12.783/2013.2 Em seguida, em 2015, houve um 
aumento do preço da tarifa causado pela crise hí-
drica, repassada aos consumidores por meio das 
bandeiras tarifárias. A crise hídrica iniciou-se em 
2014, tendo como consequências a redução dos re-
servatórios e da geração hidrelétrica.

representados por séries que possuem informa-

-
deste (NE) e Norte (N). As séries temporais são 
variáveis macroeconômicas da economia brasi-
leira, comuns a todos os submercados de energia. 
A Tabela 3 resume as estatísticas descritivas de 
todas as variáveis.

2 A inserção de uma variável dummy no PVAR para captar essas 

mudanças tarifárias não é indicada porque ela entraria como uma 

variável exógena e com o mesmo período de quebra em todas 

energia, única em que a mudança efetivamente ocorreu.
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Variáveis temporais Unid. Obs. Média Desv.Padrão Mínimo Máximo

Selic % 163 0,0103 0,0032 0,0049 0,0208

Receita/PIB % 163 0,2212 0,0209 0,1879 0,4386

Variáveis em painel Obs. Média Desv.Padrão Mínimo Máximo

ENA MWmed 652 13.841,92 15.095,97 841,63 91.574,52

Preço diesel R$/l 652 1,38 0,10 1,19 1,65

Produção industrial Índice 652 95,33 8,13 65,39 112,61

PLD R$/MWh 652 81,49 97,15 3,88 448,45

Tarifa média R$/MWh 652 178,02 21,36 127,09 222,84

Consumo residencial MWh 652 2.165,10 1.882,73 305,00 7.452,00

Consumo industrial MWh 652 3.515,60 2.877,14 737,00 9.492,00

Consumo total MWh 652 5.680,70 4.725,39 1.058,00 15.957,00

Geração hidrelétrica MWmed 652 8.970,76 6.388,42 1.605,33 25.911,47

Geração termelétrica MWmed 652 1.367,74 1.622,05 0,00 7.423,21

Geração total MWmed 652 10.338,49 7.218,38 1.793,02 28.884,81

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A ENA possui uma alta variabilidade devido às 
diferenças de chuvas entre os períodos seco e úmi-

-
da que seu preço tenha um piso e um teto, seu des-
vio padrão também é bem maior do que sua média. 
Por outro lado, a série do preço do diesel possui 

-
ação foi controlada pela política de preços prati-
cada pela Petrobrás durante o período analisado. 
Apresentamos, a seguir, uma descrição detalhada 
de cada variável utilizada no estudo.

Over Selic: variação percentual mensal da taxa bá-
sica de juros do over Selic. Essa variável foi tomada 
como uma proxy para a política monetária, uma vez 

Receita/PIB: razão entre a série mensal da receita 
líquida do setor público e o PIB mensal, ambas em 

-
zada pelo método Census-Arima X-13 e usada como 
uma proxy

ENA

megawatts (MW) médios, por submercado. Essa série 
foi dessazonalizada pelo método Census-Arima X-13 

Diesel: série mensal de preços médios de reven-
da do óleo diesel, por região, em reais. A série foi 

amplo (IPCA), a preços de janeiro de 2003 (Fonte: 
Agência Nacional do Petróleo - ANP).

Produção industrial: índice dessazonalizado mensal 
da produção industrial com ajuste regional, em per-
centual, com base 100 em janeiro de 2012 (Fonte: 

PLD: série mensal do preço de liquidação das di-
ferenças, em reais por megawatt hora (MWh), por 

a preços de janeiro de 2003 (Fonte: Câmara de 
Comercialização de Energia Elétrica - CCEE).

Tarifa média: série mensal do preço médio de ener-
gia elétrica das distribuidoras, por região, em reais 

-
da pelo IPCA, a preços de janeiro de 2003 (Fonte: 
Agência Nacional de Energia Elétrica - Aneel).

Consumo residencial: série mensal de consumo 
de energia elétrica por consumidores residenciais, 
por região, em gigawatt hora (GWh). Para se obter 

-

Ministério de Minas e Energia - MME).
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Consumo industrial: série mensal de consumo de 
energia elétrica por indústrias, por região, em gi-
gawatt hora (GWh) (Fonte: Eletrobras e Ministério 
de Minas e Energia - MME).

Consumo total: soma das séries mensais de con-
sumo de energia elétrica por consumidores resi-
denciais e industriais, por região, em gigawatt hora 
(GWh) (Fonte: Eletrobras e Ministério de Minas e 
Energia - MME).

Geração hidráulica: série mensal de geração por 
fontes hidrelétricas do Sistema Interligado Nacio-
nal (SIN), em MW médios, por submercado. A sé-
rie foi dessazonalizada pelo método Census-Ari-

Geração termelétrica: série mensal de geração 
por fontes termelétricas (excluída a geração nu-
clear) do SIN, em MW médios, por submercado. 
A série foi dessazonalizada pelo método Census-

-

Geração: soma da série mensal de geração de 
fontes hidrelétricas e termelétricas do SIN, em 
MW médios, por submercado. A série foi des-
sazonalizada pelo método Census-Arima X-

-

3 RESULTADOS

3.1 Testes de Raiz Unitária

Para avaliar a estacionariedade do painel e 
das séries temporais, foram aplicados testes de 
raiz unitária. Para as séries temporais, foram em-

(MAFDFGLS

(MPPGLS). Estes testes da nova geração, propos-
tos por Elliott et al. (1992) e Ng e Perron (2001), 
respectivamente, superam algumas fragilidades 
dos testes tradicionais ADF e PP associadas a bai-

Tabela 4 reporta os resultados.

Ng-Perron

Tendência 

e intercepto
Intercepto

Tendência 

e intercepto
Intercepto

t-Stat. Lag t-Stat. Lag  MZt Lag MZt Lag

Selic -1,26 12 -0,43 12  -1,06 12 -0,2 12

Receita/
PIB

-2,52 9 -2,32** 9  -1,19 9 -1,1 9

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

respectivamente.

Inicialmente, somente a série Receita/PIB se 
-

cância. Esse resultado pode ter sido provocado 
pela presença de quebras estruturais na série do 

que ambas possuíam uma quebra estrutural. Des-
sa forma, foi aplicado o teste de Perron (1997), 
que permite avaliar a estacionariedade na pre-
sença de quebra estrutural com seleção endógena 
do período da quebra. A seleção endógena é im-
portante para evitar que o resultado do teste seja 
condicionado à escolha exógena desse período. 
Depreende-se da Tabela 5 que ambas as séries são 
estacionárias com uma quebra estrutural ao nível 

Tipo de quebra t-Stat. Lags Quebra

Selic I I -3,95** 3 2003M07

Receita/PIB I I -11,89*** 0 2010M11

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

innovation outlier.

Em seguida, os dados do painel foram testados 
para a presença de raiz unitária. Foram aplicados 
os testes de primeira geração devido a Choi (2001) 

(Fisher-ADF), Levin et al. (2002) (LLC) e Im et 

al. (2003) (IPS). No entanto, como esses testes 
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que são prováveis de ocorrer no caso dos dados 
de submercados de energia, também foram aplica-
dos os testes de segunda geração devidos a Pesaran 
(2003) e Pesaran (2007), respectivamente. Esses 

testes são robustos a painéis heterogêneos com 
dependência transversal. Todos os testes aplicados 
têm como hipótese nula a presença de raiz unitária. 

Variável

Pesaran (2003) Pesaran (2007) LCC IPS Fisher-ADF

Z[t-bar] CIPS CIPS CIPS

ENA -11,01 *** -6,23 *** -11,06 *** -10,48 *** 35,11 ***

Preço Diesel -0,10  -2,40  -0,13  -1,24  1,44 *

Prod. Industrial -7,67 *** -4,90 *** -8,82 *** -9,97 *** 24,37 ***

PLD 9,51 *** -6,05 *** -10,16 *** -9,93 *** 28,05 ***

Tarifa média -1,81 ** -3,11 *** -1,97 ** -1,75 ** 1,52 *

Cons. Residencial -8,26 *** -5,27 *** -4,90 *** -4,61 *** 23,96 ***

Cons. Industrial -8,19 *** -5,71 *** -3,39 *** -1,92 ** 7,38 ***

Consumo total -8,90 *** -6,05 *** -4,22 *** -3,29 *** 12,90 ***

Ger. Hidrelétrica -4,36 *** -4,16 *** -7,06 *** -7,21 *** 14,43 ***

Ger. Termelétrica -6,99 *** -  -  -  29,92 ***

Geração total -6,20 *** -4,62 *** -7,33 *** -5,95 *** 14,81 ***

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

por não ser balanceada.

Para variáveis em nível, com exceção do pre-
ço do diesel, o painel é estacionário no nível de 

-
ça, somente para o teste Fisher-ADF. Essa série, 
contudo, não foi diferenciada para a estimação, 
uma vez que os modelos PVAR estimados passa-

impulso-respostas por uma análise de convergên-
cia. Tomados em conjunto, esses critérios apon-
tam para a estacionariedade do PVAR. Ademais, 

compreensão dos resultados, uma vez que, algu-
mas séries estariam em nível, incorporando infor-

3.1.1 Modelo Base para o Setor Elétrico

-
la 5, tem a produção industrial como proxy para 
a atividade econômica, preço do óleo diesel e as 

principais variáveis do setor elétrico: ENA, PLD, 
tarifa média, consumo total de energia e geração 
total de energia. Inicialmente, foi aplicado um cho-
que positivo de um desvio padrão na variável ENA 
e observadas as respostas das demais variáveis. 
A Figura 1 apresenta as FIR estimadas. A região 

elétrico
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Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Um choque positivo na ENA está associado a 
um aumento inesperado no volume de chuvas, pro-
vocando uma elevação dos reservatórios. Isso leva 
a um aumento marginal da geração hidrelétrica e, 
por conseguinte, a uma redução no preço de curto 
prazo da energia elétrica.

Há um aumento na geração total por causa do 
aumento na geração hidrelétrica. Pelo lado dos 
preços, há uma redução transitória do PLD, con-
forme o esperado. Quanto à tarifa média, há uma 

diesel apresenta variação positiva, não explicada 
diretamente, uma vez que um choque na ENA oca-
siona uma redução no consumo de combustível e 
redução do preço do PLD. Contudo, como mencio-
nado anteriormente, o preço do diesel é controlado 
no Brasil e, dessa forma, não responde à demanda 
conforme o esperado. Esperava-se que a redução 
dos preços levasse a um aumento do consumo de 
energia. No entanto, a resposta dessa variável não 

-
ta ao choque.

A produção industrial respondeu positivamen-

entre a geração de energia e o nível de atividade 

da geração total oriundo da geração hidrelétrica. 
Com a geração de energia elétrica mais barata, 
houve uma redução nos preços da energia elétrica, 
representados por PLD e tarifa média. Ao mesmo 
tempo, o setor produtivo também experimentou 
uma expansão, para a qual contribuiu a redução do 
preço da energia elétrica.

A Figura 2 reporta as FIR para um choque posi-
tivo na produção industrial, que representa o nível 
de atividade econômica e pode ser associado a um 
choque de demanda.
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base do setor elétrico

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Um choque positivo na atividade econômi-
ca deve levar a um maior consumo e geração de 
energia elétrica, assim como a um aumento dos 
preços da energia elétrica. A geração e o consu-
mo total apresentaram uma relação positiva com a 
atividade econômica, indicando uma dependência 
da produção industrial para com a energia elétrica 
na economia brasileira. Da mesma forma, os pre-
ços do PLD e óleo diesel mostraram-se aderentes 
ao aumento da produção industrial. Ambos expe-
rimentaram aumentos resultantes da expansão da 
demanda, uma vez que a indústria demandou mais 
energia elétrica e óleo diesel, que também é utili-
zado no abastecimento de meios de transporte de 
carga. No entanto, a tarifa média apresentou uma 
redução defasada, o que pode ser explicado pela 
redução desta tarifa promovida pelo governo em 
períodos de alta do PLD.

de curto prazo, PLD, estão reportados na Figura 

com o aumento do risco de racionamento ocorren-
do quando seu valor se eleva. Espera-se que um 
aumento no PLD conduza a um aumento da tarifa 
média, uma redução do consumo, aumento do pre-
ço do óleo diesel e redução da atividade econômi-
ca. Isso porque uma elevação no preço de energia 
de curto prazo leva a uma redução do consumo de 
energia e da produção industrial. Concomitante-
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mente com o aumento do despacho de termelétri-
cas haveria maior demanda por óleo diesel.

elétrico

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A Figura 3 revela que o choque positivo do 
PLD provocou uma redução defasada da tarifa 
média. Houve uma redução do consumo total e da 
produção industrial, além de um aumento do preço 
do óleo diesel. Novamente, ocorreu uma relação 

do PLD gerou uma redução do consumo total de 
energia, pois atingiu de forma mais direta os con-
sumidores industriais. Isso causou, também, uma 
queda na produção industrial.

Finalmente, foi aplicado um choque positivo na 
tarifa média da distribuição, conforme ilustrado na 
Figura 4. Um aumento dessa tarifa deveria provo-
car uma redução do consumo total e, por conse-
guinte, da geração total. De fato, esse choque le-
vou a uma redução na geração total. Contudo, não 
houve redução do consumo total, que apresentou 
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apresentou redução, assim como a produção in-
-

nando menor demanda por este combustível, dado 
que o PLD diminuiu.

do setor elétrico

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

De maneira geral, as respostas dinâmicas esti-
madas a partir do modelo base foram condizentes 
com o esperado. As respostas das variáveis ao cho-
que estrutural na ENA foram bastante expressivas. 
Chama a atenção, também, as respostas cruzadas 
inversas de tarifa média e PLD aos choques nessas 
mesmas variáveis, revelando que os valores das 
tarifas foram reduzidos em períodos de alto risco 

contribuiu para alimentar a crise hídrica que o país 
enfrentou em 2014.

3.1.2 Política Fiscal e o Setor Elétrico

-
ticas macroeconômicas sobre o setor elétrico, foi 
incluída no modelo base a variável razão receita 
tributária sobre o PIB para representar a políti-
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essa proxy é uma série temporal que foi inserida 
no modelo VAR em painel. Aplicou-se um choque 
positivo de 1 desvio padrão na Receita/PIB e os re-
sultados estão reportados na Figura 6. Esse choque 
pode ser associado a um aumento de arrecadação 
do governo em relação à atividade econômica e, 

-
cal restritiva que conduza a uma redução da renda 
disponível. Dessa forma, poderia impactar nega-
tivamente no consumo de energia elétrica bem 
como no seu preço.

A Figura 5 ilustra que houve uma redução da 
produção industrial. No entanto, o consumo to-
tal de energia elétrica teve uma resposta positiva. 
Era esperado que o consumo de energia sofresse 
uma retração, acompanhando a queda da produção 
industrial devido ao choque restritivo de política 

-
mentou, uma vez que os preços de energia caíram 
após o choque.
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Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A tarifa média e o PLD responderam negati-

restritivo provocou redução dos preços no setor de 
-

reto sobre os preços devido à carga tributária con-
tida nos preços da energia elétrica e do óleo diesel. 
No entanto, ambos sofreram redução, sugerindo 
que o comportamento daqueles preços foi determi-
nado pela queda da atividade industrial provocada 

3.1.3 Política Monetária e o Setor Elétrico

-
cal, foram avaliados os efeitos de um choque na 
política monetária sobre a dinâmica do setor elé-
trico. Para tanto, acrescentou-se ao modelo base 
a taxa de juros over Selic, que representa o ins-
trumento da política monetária no regime de me-

Brasil. Para avaliar a resposta das variáveis do se-
tor elétrico, aplicou-se um choque positivo de 1 

resultados estão reportados na Figura 6.

do setor com política monetária
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Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Espera-se que o aumento na taxa básica de ju-
ros da economia resulte em uma redução da de-
manda agregada e, por conseguinte, dos preços. 

-
mento de política monetária para reduzir os preços 
livres no mercado. Assim, deve haver uma queda 
contemporânea dos preços de energia elétrica no 
curto prazo, o PLD, e defasada na tarifa média de 
energia, que é administrada pelo governo e sofre 
reajustes anuais. Adicionalmente, o aumento da 
taxa Selic também ocasiona uma retração dos in-
vestimentos e da atividade econômica diante da 
menor demanda agregada.

A Figura 6 revela que o choque monetário pro-
vocou um aumento no PLD e, também, na tarifa 
média. No entanto, houve uma redução do preço 
do óleo diesel. Esse choque, todavia, deveria levar 
a uma queda de todos os preços, o que só acon-
teceu com o preço do diesel e que pode ser en-
tendido como preço mais rígido devido à política 

certa defasagem.

Foi observado um efeito negativo na produção 
industrial, no consumo de energia elétrica e defa-
sado na geração de energia. Essas respostas indi-
cam que o choque na política monetária reduziu a 
produção industrial e, consequentemente, do con-
sumo de energia elétrica.

possui uma forte relação com a geração hidrelé-

também, que há uma ligação entre os preços e o 
consumo de energia elétrica. Contudo, o efeito dos 
preços de energia elétrica sobre a demanda é muito 
baixo, tendo em vista que o setor elétrico experi-

4 CONCLUSÃO

continental e é altamente dependente de fontes hi-
drelétricas. Portanto, possui uma imprevisibilida-
de devido à dependência do regime de chuvas. Ao 

critérios para que os agentes econômicos atuantes 
no setor negociem a compra e a venda de ener-

comercialização da energia elétrica em relação ao 
equilíbrio competitivo de mercado.

-
ca do setor elétrico brasileiro a partir dos efeitos 
de distintos choques discricionários, oriundos em 

-
-

de econômica agregada. Isso foi feito por meio da 
estimação de um VAR em painel para o setor elé-

-
-respostas para variáveis endógenas do modelo. 
Foram avaliados, também, os efeitos de choques 

painel foi utilizado porque permite avaliar a propa-
gação dos distintos choques exógenos não apenas 
ao longo do tempo, mas também entre os submer-

A tarifa média de distribuição é regulada pelo 
-

políticas públicas voltadas ao setor. Nas estima-

dos preços de energia. A tarifa média de energia 

-
-

recente implantação das bandeiras tarifárias é que, 
talvez, seja possível avaliar mudanças de curto 
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-

no preço da energia elétrica.

Adicionalmente, observou-se uma dependência 
da produção industrial e do consumo para com a 
geração de energia elétrica. Esse resultado é im-

-
tadas ao setor de energia elétrica. Caso o governo 

energia elétrica, por exemplo, a restrição ao con-
sumo de energia poderá afetar negativamente o 
crescimento econômico. A dinâmica da atividade 
econômica, via produção industrial ou políticas 

-
tam o consumo de energia elétrica.

Por outro lado, é necessário avaliar melhor a 
política de preços para o setor. Mesmo com a que-

da tarifa média de energia elétrica para os consu-
midores residenciais. Além disso, mesmo após o 
preço de curto prazo do PLD subir durante dois 
anos consecutivos, a tarifa média de energia foi 
majorada somente dois anos após o início da crise 
hídrica. Dessa forma, os órgãos reguladores sinali-
zaram aos consumidores durante o período de cri-
se, quando era necessário reduzir o consumo, que 
eles deveriam consumir mais, uma vez que houve 
uma redução da tarifa média de energia em 2012. 

anos mais tarde, quando a crise hídrica já havia se 
instalado.

relação positiva com a geração hidrelétrica e total 

que ocorreu nos últimos anos levou a uma redução 
da geração hidrelétrica e a uma crise energética. 

-
sumo de energia elétrica com a produção indus-
trial, algo comum em países com indústrias ele-
trointensivas e sistema energético dependente de 
fontes hidroelétricas.

-
ziram alguns efeitos relevantes ao setor elétrico. 

-
ção dos preços de energia (PLD), óleo diesel e tari-
fa média, ao mesmo tempo em que provocou uma 
queda da produção industrial. Isso ilustra como 
uma política econômica externa ao setor elétrico 
pode afetar os seus preços. Por outro lado, uma 

política monetária restritiva, representada por um 
choque positivo na taxa de juros do over Selic, re-
sultou em aumento no preço do diesel e redução da 
tarifa média e do PLD. Este último, dentre os pre-
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