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EDITORIAL

A partir de 2021 a Revista Brasileira de Energia (RBE)
publicara, com alguma regularidade, nUmeros especiais. Havera duas
categorias: a publicagao de edi¢des especiais com autores convidados
e, alternativamente, edi¢des com artigos submetidos em resposta a
editais que especificardo os temas de interesse.

A Edigcéo Especial |, com autores convidados, esta sendo
publicada em dois volumes. Este, o primeiro, tem sete artigos, e é
registrado como o Volume 27, nUmero 2, na sequéncia de publicagbes
da RBE. O complemento, também com sete artigos, esta sendo
publicado simultaneamente, como Volume 27, nimero 3.

O Comité Editorial da RBE decidiu que a primeira Edi¢do
Especial deveria ser uma publicagdo voltada a analise do setor
energético brasileiro, e de seu planejamento, nos anos 2011-2020 e
2021-2030. O crescimento do PIB nacional foi pifio no periodo 2011-
2020 e os investimentos no setor energético, como em tantas outras
areas, foram comprometidos. Para o periodo 2021-2030 é possivel
que a esperada volta do crescimento econémico, de forma sustentada,
possa ser comprometida pelos resultados dos ultimos dez anos.

O Comité Editorial definiu os temas e convidou especialistas
que tinham condicdbes de aborda-los adequadamente. Foram
apresentadas as premissas, mas nao foi imposto um roteiro. A questao
central foi abordada em todos os artigos mas, claro, com distintos
enfoques. E nao foi posto o objetivo de se buscar conclusbes a partir
dos textos submetidos. Fica a sugestdo para que os leitores reflitam
sobre o passado recente do setor energético brasileiro, bem como
sobre os préximos pouco menos de dez anos, e submetam a Revista
suas analises. A RBE dara espacgo aos desdobramentos da discussao
que comega com a publicagao, em dois volumes, da Edigdo Especial .

Com muito orgulho para a RBE, o primeiro artigo tem a autoria
de Jacques Percebois, atualmente Professor Emérito na Université de
Montpellier, na Franca. O Prof. Percebois é uma referéncia para todos
que trabalham com economia de energia, regulagdo e politicas, e
contribuiu com uma reflexdo sobre os desafios para os préximos anos,
que também ficardo marcados pelo caminho a ser seguido apds a crise
sanitaria que teve inicio em 2020.

No artigo seguinte, Marcelo Colomer analisa a correlagéo
entre as industrias energéticas e a economia, com foco ao que tem
acontecido nos ultimos anos, no Brasil. O autor, na parte final de seu
texto, faz reflexdes sobre o que pode acontecer na década que recém
comecou.
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No terceiro artigo deste numero, Tiago Barral Ferreira e Gio-
vani Machado, ambos da EPE, analisam o contexto atual do planeja-
mento energético, no Brasil, & luz do histérico das ultimas décadas,
discutem as visbes e agdes que resultam nos Planos Decenais e nos
Planos Nacionais de Energia, e, finalmente, discutem o planejamento
no ambito da chamada transigcéo energética.

Helder Pinto Junior analisa os desafios da industria de petro-
leo, no Brasil, destacando o novo contexto em que ha pressdes para a
redugdo da produgdo e do consumo das fontes fésseis de energia. O
autor analisa o histérico nacional, marcado pelo protagonismo tecno-
l6gico que resultou no aumentou das reservas e, em termos relativos,
em produgéo significativa. O autor destaca a necessidade de politicas
energéticas que viabilizem os investimentos e o necessério abasteci-
mento.

A contribuicdo de Hirdan Costa, e coautores, destaca o papel
potencial do gas natural no processo de transigdo energética e, nesse
contexto, os autores analisam entraves ainda existentes no ambito re-
gulatério. Mais a frente, destacam o contexto definido por iniciativas e
programas recentemente criados, e concluem que é preciso avangar
para que o mercado seja mais competitivo.

Tiago Correia e coautores analisam a evolugéo do setor elétri-
co sob o enfoque das reformas regulatérias, e propdem o que chamam
de um terceiro movimento para que seja assegurada a garantia de
suprimento e o aproveitamento adequado dos recursos para assegurar
poténcia e energia.

Por fim, Nivalde de Castro e coautores também tratam aspec-
tos do setor elétrico, analisando os investimentos na sua expanséo,
e sobretudo o padréo de financiamento em anos recentes. Na parte
final do artigo, os autores analisam as mudangas ocorridas nos ultimos
anos e perspectivas futuras.

Boa leitura a todos!

Arnaldo Walter
Editor Responsavel da Revista Brasileira de Energia
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ENERGY CHALLENGES IN THE POST HEALTH CRISIS PERIOD

Jacques Percebois’

"Montpellier University

DOI: 10.47168/rbe.v27i2.633

ABSTRACT

The health crisis that the world is experiencing with the Covid-19 virus
has not really created new challenges; it has made those we were
facing stronger, as it has made us more aware of the need to protect our
environment. All countries are seeking to organise an energy transition
to a low-carbon society, but not all have the same ambitions, the same
constraints or the same means to achieve it. Several challenges need
to be addressed.

Keywords: Energy transition; Climate change; Inovations; Technologies;
Renewables.

RESUMO

A crise de saude que o mundo esta enfrentando com o virus Covid-19
nao criou realmente novos desafios; fortaleceu aqueles que enfrentamos
e nos tornou mais conscientes da necessidade de proteger o meio
ambiente. Todos os paises estdo procurando organizar uma transicao
energética para uma sociedade de baixo carbono, mas nem todos tém
as mesmas ambicdes, as mesmas restricdes ou 0s mesmos meios
para alcancga-la. Varios desafios precisam ser enfrentados.

Palavras-chave: Transicdo energética, Mudangas climaticas,
Inovagdes, Tecnologias, Renovaveis.

1. GIVING A VALUE, AND THEREFORE A PRICE, TO THE
CLIMATE

The health crisis has caused global greenhouse gas emissions
to fall by 6 to 7% in 2020. This would have to happen every year for 30
years if global warming is to stabilise at around 1.5°C by the end of the
century, which seems unrealistic. Failing to reduce global emissions,
many countries are announcing that they want to become carbon
neutral by 2050. The stock of carbon emitted would stabilise by that
date either because emissions would no longer increase or because
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new emissions would be captured and stored. Sustainable economic
decline is not the answer because economic growth is needed to finance
innovation to improve energy efficiency and develop new technologies.

Faced with global warming, two attitudes are possible
simultaneously: reducing greenhouse gas emissions and adapting to
the consequences of global warming. In both cases, this is costly. If the
climate is a common good, it has a value and it must be given a price.
We must also fight against free riding strategies, which consist of some
people doing nothing and relying on others to make the effort. Putting
a price on the climate requires accounting for negative externalities
in the price of goods and services consumed. Several means are
possible: setting emission standards not to be exceeded, introducing a
carbon tax or using a carbon market. A carbon tax is probably the most
effective means and many countries around the world have already
adopted it. It is necessary to tax the carbon directly emitted in the
production, transport and consumption of goods, but also to take into
account the carbon emitted indirectly via raw materials and imported
products, which requires a life-cycle analysis of the products. Many
industrialised countries have relocated polluting activities to developing
or emerging countries (such as China), which also means relocating
carbon emissions.

But in parallel with the taxation of environmental externalities,
direct and indirect subsidies to polluting fossil fuels must be stopped.
The International Energy Agency (IEA) estimates that the subsidies paid
to fossil fuels amounted to 318 billion dollars in 2019 on a global scale,
i.e. about 15% of the price paid by the end consumer. These subsidies
concern oil products, i.e. fuels (47% of total subsidies), fossil fuels used
for electricity production (36%) and also final gas consumption (17%). It
is true that these subsidies have been in decline over the last ten years
(it was $506 billion in 2012), but it must be taken into account that the
price of oil has fallen over the period (GOULD, 2020). Removing or at
least reducing the subsidies granted to fossil fuels is therefore a priority
for public policy.

If we want to take into account externalities and evaluate the
full costs of fossil fuels, we would also have to take into account the
costs linked to carbon emissions and subsidies would then be estimated
according to the International Monetary Fund (IMF) at nearly 5,000 billion
dollars worldwide (4,700 in 2015 and 5,200 in 2017). These are hidden
costs that are not borne by the consumers of these products but by
the community. Unsurprisingly, coal comes first with 44% of the hidden
subsidies, ahead of oil (41%), gas (10%) and electricity (5%). Fossil
energies used as fuel in the production of electricity are accounted for
here with each fossil energy; the subsidies granted toelectricity therefore
concern externalities associated with hydropower, biomass or other
forms of electricity. The main countries concerned are, in decreasing
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order, China, the United States, Russia, the European Union and India
(COADY, 2019).

Implementing a policy of true prices therefore consists as much
in abolishing subsidies for fossil fuels as in making people pay for the
externalities that these energies generate. This requires a profound
change in consumer behaviour and the implementation of more effi-
cient technologies. The health crisis has changed certain behaviours:
less air travel, greater use of teleworking, development of local shops.
The question is whether or not these changes will be reversible. The
health crisis must not be just a bad memory that generates amnesia. It
must serve as an indicator and an incentive for reform.

2. REPLACE CARBON-BASED ENERGIES WITH DECAR-
BONATED ENERGIES

It is not enough to add decarbonated energies to carbon-based
energies to achieve carbon neutrality. The former must be substitu-
ted for the latter. But it is not easy for countries with significant coal or
hydrocarbon resources to give up exploiting these resources, which
are often the main domestic source of energy and the main source of
foreign exchange for exports, especially since many oil and gas expor-
ting countries are developing countries that need foreign exchange to
modernise. Can India move away from coal to generate electricity? Can
Saudi Arabia give up oil as a source of foreign exchange, at least in the
medium term?

The announcement made by many hydrocarbon importing
countries that they wish in the long term to reduce their oil purcha-
ses may have a perverse effect. It is the green paradox. Exporting
countries that anticipate a drop in oil demand tomorrow may be en-
couraged to produce more today to turn their stock into cash. This can
bring down the price of oil today, thus boosting demand via a rebound
effect, because for these exporting countries it is better to sell today
at a low price an oil that cannot be sold tomorrow for lack of demand.
Transforming a stock of oil in the ground into a monetary stock cor-
responds to the inter-temporal optimum described by Harold Hotelling.

We can also see that certain large oil companies have already
begun to exit the oil market and are seeking to diversify into new ener-
gies where they will compete more and more with the electricity com-
panies. Such is the case, for example, of the French oil company Total,
which has changed its name to TotalEnergies and intends to compete
with EDF (Electricité de France) in renewables. Because of the develo-
pment of electric mobility and the eventual disappearance of the ther-
mal vehicle using petroleum products, oil companies are encouraged to
invest in the production or at least the supply of electricity in the same
way as the GAFAMs (Google, Apple, Facebook, Amazom, Microsoft).
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The growing weight of connected objects is encouraging digital compa-
nies to also start supplying electricity.

It has been observed, moreover, that over the last ten years,
global investments in the energy transition have been on the increase
while those linked to the exploration and production of hydrocarbons
have been falling steadily. In 2010, investments in renewable energy
amounted to $235 billion worldwide, and they exceeded $500 billion
in 2020. In 2014 investment in oil exploration peaked at $880 billion
but has been declining steadily since then. It was still at $540 billion
in 2019 but has not exceeded $380 billion globally in 2020 (IFPEN,
2020). The market capitalisation of the GAFAMs is reaching record hi-
ghs while that of the oil companies is falling. Some power companies
with a strong presence in renewable energy have a stock market value
that sometimes exceeds that of the oil multinationals (NextEra Energy
for instance). Mergers and acquisitions in the energy world are there-
fore expected to take place. Oil and digital companies will probably be
encouraged to take control of certain electricity companies because for
these companies “energy transition” is synonymous with energy diver-
sification. Their core business is changing.

3. ENSURING INCREASING FLEXIBILITY OF THE ELEC-
TRICAL SYSTEM

The massive development of renewable energies will signifi-
cantly modify the functioning of the electricity sector, in particular that of
the wholesale electricity market. There are two types of power plants:
the so-called “controllable” power plants which follow the evolution of
electricity demand in real time, and the so-called “non-controllable” po-
wer plants which produce electricity when there is sun, wind or water in
the river, independently of the evolution of demand. Only nuclear power
plants, biomass power plants and dams can be considered carbon-free
controllable plants. Other controllable power plants (gas, oil or coal-fired)
are not decarbonised. Wind and solar power plants are decarbonised
but not controllable. In the latter case it is necessary either to adjust the
demand for electricity to the supply, using digital applications that allow
demand to be erased at certain times, or to store and release electricity.

Electricity can be stored in a number of ways: batteries, hydraulic
pumping stations, power-to-gas. Hydrogen is produced by electrolysis of
water during off-peak hours when there is excess electricity production
and stored to convert it into electricity when demand requires it. All of
these systems are still expensive today, but their cost is expected to fall.

In countries where there is a wholesale electricity market as a
result of the liberalisation of the electricity sector, power plants are called
up not on the basis of the average cost per MWh but on the basis of
the marginal cost per MWh. Calling up is done on the basis of variables
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costs, i.e. mainly on the basis of fuel costs. This is the logic of the
merit order, which consists in calling first solar and wind power plants
or run-of-river hydropower plants, whose marginal cost is zero, then
nuclear power plants, whose marginal cost is low, and finally coal and
gas power plants. Sub-marginal power plants recover their fixed costs
at peak times when electricity prices are high. But some plants are
not present on the market at peak hours and the price per MWh is
often insufficient to recover fixed costs. It was therefore necessary to
introduce a so-called capacity market to finance investments.

The merit order can be modified by taking into account the full
cost, i.e. by introducing the externalities linked to the production of the
MWh, hour by hour. In the case of fossil fuels, this is already the case
when there is a carbon price as in Europe (around 40 euros per tonne
of COz in February 2021). For nuclear power, the cost of radioactive
waste storage should be taken into account since the volume of waste
is proportional to the volume of electricity produced. In the case of
renewables, the cost of storage and retrieval of MWh should be taken
into account (GRAHAM, 2018; PERCEBOIS, 2019). This would allow
the calculation of pivot values on the basis of which the substitution
between power plants is made. If the cost of storing renewable electricity
is high, a high carbon price is needed for renewables to be called before
gas or coal-fired power plants, especially if at the same time the price
of gas is low. If the carbon price is high, gas-fired plants will be called
before coal-fired plants, even at low coal prices, given the high carbon
intensity of the MWh produced from coal.

The search for greater flexibility also involves strengthening
electricity transmission and distribution networks. It will be necessary
to connect low-powered solar or wind power installations scattered
throughout the territory and also to strengthen transnational
interconnections. Increasing the weight of intermittent renewables in
the electricity mix requires exporting part of its excess electricity when
production is high due to sunshine or wind and requires importing more
electricity from neighbouring countries during periods of low sunshine
or when wind production is insufficient.

The decline in the carbon content of the kWh observed in al-
most all European countries has been accompanied by a growing de-
pendence on imports, although the profiles are contrasting. This reflects
greater exchanges of electricity, partly due to growing interconnections
linked to market liberalisation and partly due to the development of
intermittent renewables, which require more interdependence due to
their fatal nature. It must be possible to export the overflow and import
when necessary depending on the availability of wind and sun, or even
hydropower.

The European Union as a whole also depends more and more
on trade with other non-EU countries (Norway, Switzerland but also
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some Central and Eastern European countries including Ukraine).
Electricity imports from countries bordering the European Union have
increased last ten years and are mainly carbon-based electricity, whi-
ch deteriorates the Union’s carbon balance. These imports now come
mainly from Russia (to the Baltic countries) but also from Ukraine and
other Balkan countries (Albania, Bosnia, Kosovo, Northern Macedonia,
Montenegro and Serbia).

The price to be paid for a reduction in carbon intensity through
the development of renewables in almost all European countries is a
greater dependence on other countries. This is due to the intermittent
nature of renewables, which requires being able to rely on neighbou-
ring countries to manage the balance between electricity supply and
demand, at least as long as significant storage capacity is not available.
This dependence is also a consequence of the liberalisation of elec-
tricity markets, as increasing electricity interconnection should lead to
some convergence of electricity prices between EU countries. This has
been a reality for wholesale electricity prices on the spot market, but
this is far from being the case for the all-inclusive electricity prices paid
by final consumers due to the wide disparities in taxation.

The question is to what extent the share of non-pilot renewable
sources can be increased, as the expansion of consumption remains
limited on the European copper plate at least until a competitive and
large-scale storage technology is available.

4. CONCERN ABOUT DEPENDENCE ON STRATEGIC
MINERALS

The concern of oil and gas importing countries has always
been to secure their supplies through long-term agreements with their
suppliers and diversification of geographical sources. Their main sup-
pliers have been located in the politically unstable Middle East, which
explains the concerns. This dependence has been reduced with the
decline in the weight of oil in the energy balance, the discovery of oil in
many more politically stable regions of the world and the development
of shale oil, particularly in the United States. The energy transition to re-
newable energies risks replacing this dependence with another depen-
dence, that on strategic metals and rare earths. Reserves of lithium, a
strategic raw material for the manufacture of batteries, are found mainly
in Bolivia, Chile, Argentina, China and Australia. Those of cobalt, a mi-
neral used in the manufacture of batteries, are largely located in Congo.
Rare earths, needed in the manufacture of magnets used in electric
motors, are now largely produced in China, although reserves are fairly
well distributed around the world. Of the top ten companies producing
batteries, seven are in China, two in Korea and one in Japan. China’s
strategy of dumping has largely destroyed the nascent solar industry in
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Europe. The European Union now imports almost all the photovoltaic
cells it uses, mainly from China.

The search for a certain national sovereignty now involves re-
locating, in each of the countries, certain industrial activities that had
been located abroad. Europe’s dependence on China during the health
crisis with regard to pharmaceutical products serves as a bit of a les-
son. The countries that seem to be resisting the health crisis best are
those with a strong industrial base. The risk is the rise of nationalism
and inward-looking attitudes that would jeopardise the development of
international trade. The strategic nature of certain energy equipment
is no longer in doubt and everyone understands that the recovery of
sovereignty requires local production of this equipment.

Rare metals (lead, zinc, copper, nickel, tungsten, but above all
cobalt, lithium and palladium) and “rare earths” (17 metallic elements
such as lanthanum, cerium or neodymium) are indispensable to the
energy transition and the digital revolution, but the problem is that of the
concentration of resources and reserves and especially today that of
the concentration of production. China alone controls nearly 90% of the
production of rare earths. The risk of dependence should not be unde-
restimated, even if the search for new deposits, the recycling of these
metals and the development of substitutes are credible solutions in the
long term. It is in any case a subject that deserves attention as it is a
potential vulnerability factor for some companies and states. Thus the
geographical centre of gravity of resource dependence is slowly shifting
from the Middle East to Asia (China) and perhaps also Latin America
(Chile, Brazil, Argentina). Will the “war of rare metals” replace the war
for 0il? This is unlikely on a large scale because the stakes are not the
same, but the question should not be totally avoided.

5. INVESTING IN RESEARCH AND ADDRESSING INEQUA-
LITIES

It is difficult to anticipate what the world energy balance will be
like by 2050 and even more so by 2100. What we do know is that it will
be different from what it is today and probably different from what we
think it will be at that horizon. What will be the role of hydrogen? We are
talking about decarbonated hydrogen, produced from renewable or nu-
clear sources. Will hydrogen have replaced electricity as a vector, es-
pecially for mobility? What will be the role of nuclear power, in particular
that of SMR (Small Modular Reactors) and Generation 1V? Will nuclear
fusion be operational? Will electricity be transported through large in-
terconnected networks linking China to Europe (the famous “electric
silk roads”) and using ultra-high voltage, or only in small local networks
linking multiple self-producers? Or both at the same time? Quantum
technologies represent a major digital shift that can completely overturn
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the energy sector.

It is today’s efforts in academic and applied research that will
shape the energy future. These efforts should also make it possible to
find solutions for access to electricity for populations that, especially in
Africa, still lack it. When we talk about access to electricity, we gene-
rally think of interconnection to a network. This is the dominant model
that was historically observed in industrialised countries and is also ob-
served today in Asia and Latin America. However, technical progress
linked to new digital technologies and the drop in costs observed in the
field of renewable energies (solar, wind) now make it possible to envi-
sage electrification based on two coexisting models: that of the “star”
and that of the “leopard’s spots”. In the first case, it is the public sector
that develops the network by gradually connecting rural areas from a
power plant (often hydraulic but which can be a gas or coal-fired plant),
generally installed in or near an urban centre. In the second case, it is
the rural consumers themselves who invest in small-scale equipment
using photovoltaic panels. All that is then needed is a battery to store
some of this electricity. It is the gradual interconnection of these small
networks that will eventually lead to the creation of a national grid.

It is not only people in developing countries who have difficulty
accessing energy. Poor people in industrialised countries are often in
an energy poverty situation. The “energy” budget for heating, lighting
and mobility is often very high. These populations must also have ac-
cess to new technologies, particularly in the field of electric (or hydro-
gen) mobility. The switch to electric vehicles is irremediable and will
probably happen fairly quickly once the proportion of those who have
made this choice has exceeded a certain threshold (which is difficult to
determine, however). The modest and precarious populations must not
remain outside this evolution. More generally, we should not add a “cle-
an mobility” divide to the two other divides that are already a reality: the
social divide and the digital divide. The poor risk being the main victims
of the health crisis. They must not also be the victims of the economic
rebound.

6. CONCLUSION

“Science discovers, technology applies and the economy adds
value”, as we are used to say. The evolution of the global energy ba-
lance has been shaped by technological breakthroughs. Other major
revolutions are expected, such as that of large-scale electricity stora-
ge, under conditions of economic profitability. Tomorrow may see the
development of large-scale carbon sequestration or controlled nuclear
fusion. What's new today with digital technology is that this revolution
concerns not only the producer, transporter or distributor of energy but
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also, and increasingly, the consumer who will have to manage a gro-
wing amount of information to adapt his behaviour to technological de-
velopments. All technological progress will be channelled into the fight
against global warming, whether through energy efficiency technologies
or through technologies to develop low-carbon or carbon-free energy
sources. But this progress must benefit as many people as possible
and not leave the poorest people on the sidelines, whether in emerging
or industrialised countries.
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RESUMO

A energia, assim como o capital e o trabalho, deveria configurar
entre os principais fatores de produgdo nos modelos de crescimento
econOmico. Subestimar a importancia dos recursos energéticos como
fonte de aumento da produtividade é ignorar o efeito que os setores de
energia tém sobre diversas variaveis socioecondmicas. No Brasil, as
Ultimas décadas presenciaram importantes mudancgas nas industrias
de eletricidade, petréleo, gas natural e de energias renovaveis. Tais
mudangas, tiveram impactos ndo somente na oferta e demanda de
energia como também influenciaram outras variaveis econdmicas
como a formacao bruta de capital, o saldo da balangca comercial e a
arrecadacéo fiscal do Estado. Nesse contexto, esse artigo se propde
a analisar a correlagdo existente entre as industrias de energia e a
economia.

Palavras-chave: Crescimento econdtmico, Desenvolvimento social,
Planejamento Energético, Investimentos.

ABSTRACT

Energy, as well as capital and labor, should be considered one of the main
production factors in the models of economic growth. Underestimate
the importance of energy resources as a source of productivity is to
ignore the effect that the energy sectors have on socioeconomic
variables. In Brazil, the last few decades have seen major changes in
the electricity, oil, natural gas and renewable energy industries. Such
changes impacted not only the supply and demand of energy, but also
promoted some important modification in some economic variables. In
this context, this paper proposes an analysis of a correlation between
the energy industries and the economy.

Keywords: Economic growth, Social development, Energy Planning,
Investments.
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1. INTRODUGAO

A falta de um arcabouco tedrico capaz de captar todos os
efeitos multidimensionais da energia sobre o bem-estar econémico,
social e politico dos Estados Nacionais explica, em certa medida, as
dificuldades da atividade de planejamento energético. O reconhecimento
da importéncia das industrias energéticas, ndo somente para a tao
defendida seguranca de abastecimento, mas também para estruturagéo
de todo um tecido industrial e, consequentemente, para a geracao de
renda e emprego é essencial na avaliagéo, de forma responsavel, do
efetivo papel do Estado nesses setores. Papel esse que se mostra ainda
mais relevante quando se analisa o impacto da energia em importantes
variaveis econdmicas como arrecadacgdo fiscal, inflagdo, balanca
comercial e custos. Ademais, quando se contrapde a essencialidade
dos recursos energeético, tanto para o sistema produtivo quanto para
o bem-estar social, com a concentragado natural de seus mercados
fica ainda mais evidente a importancia do Estado na conciliagdo dos
diferentes interesses existentes nessas industrias.

Dessa forma, como exposto por Pinto Junior (2016), devido
as multiplas interagdes existentes entre as diferentes dimensdes
econOmicas da energia, as politicas para o setor energético néo se
esgotam nas intervencbes setoriais. Para o autor, as solugbes dos
problemas relacionados com o abastecimento de energia de uma
economia nacional podem ser encontradas na reorganizacgéo industrial,
nas novas relagdes internacionais ou na gestao e diversificagao das
fontes de energia.

Dentro do contexto acima, a analise dos impactos das
mudancgas ocorridas nas industrias de energia nos ultimos 20 anos
sobre algumas importantes variaveis econdémicas, como formagéo
bruta de capital fixo, balanga comercial e pobreza energética nos ajuda
a entender e avaliar os novos caminhos que estdo sendo tragados para
o setor energético no Brasil. Nesse sentido, esse artigo se propde,
primeiramente, a mostrar a importancia de se igualar a energia ao
trabalho e o capital como principais fatores de produgéo determinantes
dos ciclos de crescimento econémico. Em um segundo momento, se
pretende identificar as principais dimensbes econémicas da energia
que devem ser levadas em conta quando se analisa o impacto de
mudancas na orientacdo das politicas para os setores energéticos. Por
fim, serdo analisados os efeitos das mudancas recentes na industria
de energia sobre algumas importantes varidveis econémicas.

2. ENERGIA E DESENVOLVIMENTO

Os modelos neoclassicos de desenvolvimento econémico (SOLOW,
1956), (MEADE, 1961) assumem que a trajetéria de crescimento do
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produto depende basicamente de dois fatores de producgao: capital e
trabalho. Essa conclusdao decorre da prépria definicao estilizada de
produto interno bruto (PIB) que é a soma do total de pagamentos ao
capital (juros, dividendos e aluguel) com o total dos pagamentos ao
trabalho (saléarios e remuneragdes em geral). Uma vez que o custo
com energia representa uma pequena fracdo dos custos totais dos
fatores de produgdo, muitos economistas argumentam que esta néo
pode ser vista como uma importante fonte de produtividade e, conse-
quentemente, como um fator determinante do crescimento econémico
(DENISON, 1979).

No entanto, é 6bvio que nem o capital nem o trabalho podem
funcionar sem energia. Isso é, a producéo de alimentos que nutre a
forca de trabalho depende do uso de energia. As maquinas e os meios
de transporte que representam o lado produtivo do capital também
dependem de fontes de energia. A comunicagéo e a informatica, tao
essenciais para a reproducgao do capital financeiro, também dependem
de energia. Em suma, apesar do reduzido custo energético quando
comparado ao custo total de producgéo, nao haveria crescimento eco-
némicos sem energia (DENISON, 1979). Assim, nao resta duvida que
0s recursos energéticos, ao lado do trabalho e do capital deveriam ser
identificados como fatores de producgédo determinante do ritmo de de-
senvolvimento econémico das nagoes.

Existem duas explicagdes para o negligente tratamento dado
aos fatores energéticos pelos economistas neoclassicos. Primeira-
mente, a importancia da energia para o processo de geragao de rique-
za muitas vezes se esconde em outros fatores de produgao, como o
trabalho. Os fisiocratas franceses do século XVIII, por exemplo, con-
sideravam a agricultura como a base do desenvolvimento econébmico
sendo essa uma funcéo da terra e do trabalho (incluindo o trabalho
realizado pelos animais). Nesse sentido, a energia do sol e das chuvas
embutida na producgéo agricola n&o era contabilizada separadamente,
assim como a energia féssil contida na lenha e no carvao ficava sem-
pre mascarada no trabalho necessario para sua extragao ou na renda
dos proprietarios das minas e dos meios de producdo (AYRES; VAN
DEN BERGH; LINDENBERGER; WARR, 2013).

A segunda razado para a pouca importancia dada pelos mo-
delos econbmicos a energia decorre da propria abundancia dos re-
cursos energéticos. A ampla disponibilidade de recursos, refletida em
precos reduzidos (relativo a outros fatores de produgéo), em conjunto
com a subnotificacdo dos usos energéticos explica por que os gastos
com energia sempre representaram uma pequena parcela dos custos
produtivos (AYRES; VAN DEN BERGH; LINDENBERGER; WARR,
2013). Mesmo apés a Revolucgéo Industrial, a partir de quando as fon-
tes fésseis (carvéo, seguido pelo petréleo e o gas natural) passa-
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ram a ser consideradas como um dos principais fatores de produgao,
a relacao energia e crescimento econdmico continuou sendo negligen-
ciada nos modelos de desenvolvimento.

Apods a crise econdmica que se sucedeu ao choque de precgo
do petréleo na década de 1970, alguns autores Edward & Dale (1974)
LAllen (1976) e Jorgenson (1978) tentaram estabelecer uma relagao
quantitativa entre os precos da energia e a reducao dos niveis de ativi-
dade econdbmica. Em resposta a essa aparente relagao, foi introduzida
a ideia de uma nova fungéo de produgado (KLEM') que pudesse expli-
car as crises econdmicas decorrentes dos choques de pregos da ener-
gia. No entanto, a reduzida participagdo dos custos energéticos sobre
o sistema de contas nacionais (4 a 5% nos paises da OCDE naquele
periodo) levou ao argumento de que os precos da energia ndo podiam
ter um impacto significativo sobre o PIB (DENISON, 1979).

A critica feita por Denison (1979), apesar de amplamente acei-
ta, baseia-se em um modelo econémico extremamente simplificado
(AYRES; VAN DEN BERGH; LINDENBERGER; LINDENBERGER,
2013). Isto é, uma economia que consiste em muitos pequenos pro-
dutores maximizadores de lucro e que produzem um unico produto
servindo tanto como bem de consumo quanto de capital. No entanto,
quando analisamos o impacto dos custos energéticos em uma econo-
mia complexa caracterizada por multiplos produtos, multiplos fatores
de produgao e multiplos setores interconectados, o impacto da escas-
sez de um fator de produgéo, como a energia, para toda a economia &
muito maior do que sua participagéo no custo total (AYRES; VAN DEN
BERGH; LINDENBERGER; LINDENBERGER, 2013). A observagao
acima ndo somente ajuda a explicar as crises econémicas que se su-
cederam as mudancas drasticas na oferta e nos pregos das fontes de
energia como também exige uma analise multidimensional da impor-
tancia econdmica dos fatores de producao energéticos.

2.1 Dimensdes econdmicas da energia

Segundo Pinto Jr. (2016), a importancia da energia para o
crescimento econémico decorre das multiplas interagdes entre as di-
ferentes dimensdes econdmicas que envolvem o setor energético. Se-
gundo o autor, pode-se destacar cinco dimensdes principais: macroe-
conbmica, microecondmica, tecnolégica, geopolitica e ambiental.

Em termos macroeconOmicos, os setores de energia desempe-
nham inimeros papéis. O primeiro deles esta associado a intensidade
energética do produto. Desde a Revolugao Industrial do século XVIII,
a relagdo entre demanda energética e crescimento econémico, ou

1 Capital (K), Trabalho (L), Energia (E) e Materiais (M) (Hudson & Jorgenson, 1974).
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melhor, a renda, tornou-se bastante evidente. Esta interagao decorre
de diversos fatores diretos e indiretos.

Primeiramente, o0 aumento da atividade econémica, seja atra-
vés do crescimento do produto industrial, do produto agricola ou das
atividades de servico, se reflete diretamente em um maior consumo
energético. O segundo fator é o aumento da renda familiar decorrente
do processo de crescimento econdmico que tende a aumentar o con-
sumo de energia no segmento residencial. Esse seria o efeito indireto
do processo de desenvolvimento sobre os setores de energia. Niveis
de salarios mais altos levam, geralmente, a gastos mais elevados em
combustiveis automotivos (carros maiores, maior quilometragem roda-
da, aumento do numero de carros por familia), viagens (aumento do
consumo de combustiveis na aviagao e transporte maritimo) e no pré-
prio consumo residencial (aumento do niumero de aparelhos domésti-
COs).

A identificagdo do efeito do aumento da renda sobre a deman-
da de energia € essencial para o planejamento das politicas publicas.
A escassez fisica dos produtos energéticos ou mesmo o aumento dos
precos decorrente de eventuais desequilibrios nos mercados de ener-
gia, pode trazer inumeros problemas macroeconémicos como inflagao,
déficit no balango de pagamento e reducé&o nos niveis de atividade
econOmica.

Nesse contexto, um indicador muito usado pelas instituicoes
de planejamento energético € a relagdo entre consumo de energia e
o PIB. No entanto, embora o acompanhamento da evolugao desse in-
dice permita ter uma nogao da intensividade energética da estrutura
econdmica de um pais, ele ndo permite explicar, adequadamente, as
grandes diferengas existentes nas estruturas produtivas das diferentes
nacoes.

Para Voigt et al. (2014), mudancas tecnolégicas disruptivas
tendem a reduzir os niveis de intensidade energética dos paises. Para
os autores, mudangas na estrutura industrial decorrentes do progresso
técnico explicam, em parte, a diminuicado da intensidade energética em
paises como Japao, EUA, Austrélia, Taiwan e México. Ademais, o de-
senvolvimento da informéatica e, posteriormente, da internet, direcionou
o processo de desenvolvimento econdmico para os setores de servi-
¢os caracterizados pelo menor nivel de intensidade energética’.

Dentro do contexto acima, a decomposi¢cao do indicador de
intensidade energética mostra-se essencial para se entender a relagéo
entre energia e desenvolvimento econdmico. Trés efeitos podem ser
identificados no processo de mudanga no nivel de intensidade ener-
gética de um pais: efeito estrutura, efeito contetdo e efeito atividade.
Martin (1992) e Pinto Jr. et al.(2016) demonstram que a variagcao do

1 Quando comparado com o setor industrial.
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consumo final de energia ira depender do crescimento econémico
(efeito atividade), das mudangas na estrutura produtiva (efeito estru-
tura) e da evolug&o do conteludo energético de cada setor econémico
(efeito conteudo).

Outra importante dimensao macroeconémica esta associada
a importancia dos investimentos em energia para a formagao bruta
de capital. Isso porque as industrias de energia, como a do petréleo e
gas natural, por exemplo, séo altamente intensivas em capital. Mesmo
em paises néo-produtores de petrdleo, os investimentos nas demais
infraestruturas energéticas como no parque de refino ou na geragao,
transmissao e distribuicdo de eletricidade tém impactos significativos
na formacao bruta de capital.

A terceira dimensdo macroeconémica esta associada a dis-
tribuicdo desigual dos recursos energéticos (PINTO Jr., 2016). Nes-
se contexto, o comércio internacional de energia, principalmente de
petréleo e gas natural, é de suma importancia tanto para os paises
exportadores quanto para os importadores. Dessa forma, o equilibrio
da balang¢a comercial de muitas nagdes é muito sensivel aos pregos in-
ternacionais dos energéticos (PINTO Jr., 2016). Esse fato se mostrou
particularmente importante na década de 1970, quando o choque no
preco do barril de petréleo levou a elevados desequilibrios nas contas
externas de muitos Estados Nacionais.

O impacto do comércio internacional de energia sobre a ba-
langa comercial pode trazer consequéncias indesejadas tanto para na-
¢des importadoras, como mencionado acima, quanto para os paises
exportadores de energia. No caso do segundo grupo, uma redugéo dos
pregos internacionais pode levar a uma reducéo dos saldos na balanga
comercial exigindo ajustes no balango de pagamento. Por sua vez, um
aumento dos precos pode elevar os saldos positivos no balango de pa-
gamento criando pressdes sobre a valorizagdo cambial. Essa melhoria
dos termos de troca, por sua vez, reduz a competitividades dos demais
setores industriais exportadores e nao exportadores que no limite pode
levar a um processo de desindustrializacdo. Esse efeito € conhecido
como “doencga holandesa”.

A quarta dimensao macroeconémica da energia esta asso-
ciada a essencialidade dos recursos energéticos. Por fazer parte, em
maior ou menor grau, da estrutura de custo de todas as atividades
econOmicas, variagdes bruscas nos pregos dos recursos energéticos
tém efeitos diretos e indiretos sobre a inflagdo (PINTO Jr., 2016).

Por fim, a arrecadacao tributaria dos setores de energia tem
um elevado peso sobre as finangas publicas, particularmente nos pa-
ises com elevada producéo de petrdleo e gas natural. Nesse sentido,
a queda sustentada dos precos internacionais pode acarretar sérias
dificuldades fiscais para alguns paises, comprometendo inclusive os
investimentos publicos em obras de infraestrutura e programas sociais.



M. Colomer | Economia e energia no Brasil 23

Em termos microecondémicos, destacam-se o impacto que as
energias tém sobre a estrutura de custo das empresas e as especi-
ficidades do funcionamento dos mercados energéticos. Como vimos
anteriormente, a energia esta na base da estrutura de custo de todas
as atividades econémicas sendo considerada, muitas vezes, um bem
essencial. Nesse sentido, embora exista algum grau de substituicao
interenergética, a elasticidade preco da demanda por energia é relati-
vamente baixa. Esse fato traz importantes efeitos distributivos uma vez
que concede um elevado poder de mercado para os agentes produto-
res. Ademais, as industrias de energia tendem a ser bastante concen-
tradas o que torna frequente a adocédo de condutas anticompetitivas.
Por essas razdes que, mesmo em mercados liberalizados, o prego final
dos produtos energéticos costuma apresentar algum tipo de interven-
¢ao (administracéo) estatal.

Ainda na dimensao microeconémica, € importante destacar
que as industrias de energia, principalmente as industrias de gas natu-
ral e de eletricidade, possuem segmentos com caracteristicas de mo-
nopdlio natural (transporte e distribuicdo). Nesse sentido, a atuacéo do
governo regulando estas atividades torna-se essencial para conciliar a
protecao dos consumidores com os incentivos necessarios a expansao
dos investimentos nas redes de transporte e distribuicao.

A terceira dimensdo econdmica da energia esta associada ao
processo de inovagédo. Segundo (PINTO Jr., 2016), o aproveitamento
econOmico da energia esta vinculado diretamente ao desenvolvimento
de novas tecnologias de producéo e de utilizagédo das diferentes fontes
energéticas. Segundo o autor, o bindmio energia-tecnologia é indisso-
ciavel.

O conteudo tecnolégico dos setores energéticos € um aspec-
to nem sempre adequadamente valorizado. No caso do petréleo, por
exemplo, a sua classificagdo como setor extrativo mineral e os dife-
rentes ambientes exploratérios (terra, aguas rasas, aguas profundas,
formagdes ndo-convencionais) escondem o elevado grau de inovacgéo
tecnoldgica associada a esse energético. No caso brasileiro, os de-
safios oriundos da expansao da fronteira de producgéo, primeiro para
aguas profundas e depois para o pré-sal, fez com que a Petrobras,
a partir de seu laboratério de pesquisa (CENPES), se tornasse uma
das empresas nacionais com maior numero de patentes e inovagdes
no pais. Também nas industrias elétrica e de biocombustiveis as ino-
vagdes tecnoldgicas se apresentam como importantes estratégias de
expansao das empresas, 0 que ressalta a relevancia das politicas pu-
blicas de estimulo a pesquisa e desenvolvimento.

A quarta dimens&o econdmica da energia diz respeito as com-
plexas e intrincadas relagdes comerciais e geopoliticas. Segundo Pinto
Jr. (2016), ndo é por acaso que o controle das reservas de petréleo
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e gas natural esteve no centro das relagdes econdmicas, politicas e até
mesmo militares entre paises importadores e exportadores. Mesmo na
questao nuclear, pontua o autor, a constru¢éo de usinas néo consegue
se dissociar das questdes politicas e militares.

Por fim, e talvez a mais importante atualmente, temos a di-
mensdo ambiental. O avang¢o das mudancgas climaticas e a crescente
preocupagao com as questdes ambientais tém colocado o conceito de
transicao energética no centro do debate sobre o futuro das industrias
de energia. Associado normalmente a transi¢gdo para uma matriz ener-
gética limpa e sustentavel, o conceito de transigdo energética apresen-
ta um espectro mais amplo de mudangas associadas, quase sempre,
ao nivel de desenvolvimento econdmico e social das nagdes.

Assim, ao lado da eficiéncia econémica e da segurancga de su-
primento, os niveis de emissdo e o impacto sobre o meio ambiente
passaram a orientar a trajetéria de mudanga nas matrizes energéticas
nacionais. Diferente dos processos anteriores de transicao tecnold-
gica, os fatores econémicos ndo s&do mais 0s Unicos protagonistas.
Se antes os reduzidos custos e a disponibilidade das novas fontes de
energia impulsionavam sua expansao na matriz energética, hoje é a
contribuigdo que cada novo energético traz para a redugéo dos niveis
de emissao que direciona as mudangas na composi¢cao da demanda
energética.

As dimensdes econdmicas acima apresentadas mostram que
os impactos da energia sobre o processo de crescimento e desenvolvi-
mento econdmico séo tao relevantes quanto os tradicionais fatores de
producéo (capital e trabalho). Ademais, fica evidente a necessidade de
uma analise multidimensional dos efeitos econémicos das industrias
energéticas. Nesse sentido, as politicas publicas em seus diversos
niveis e dimensdes mostra-se essencial para manter a engrenagem
energia/economia bem lubrificada. Na préxima se¢éo iremos analisar,
no caso brasileiro, as mudangas ocorridas nos ultimos 20 anos na rela-
¢ao economia e energia. Para isso sera analisada a evolugao de algu-
mas das dimensbes acima descritas durante o periodo supracitado.

3. AENERGIA NO BRASIL NAS DECADAS DE 2000 A 2010

O periodo recente, que vai de 2000 até os dias de hoje, € mar-
cado por grandes contrastes nos cenarios econémico, politico e ener-
gético brasileiros. Se por um lado a tdo desejada autossuficiéncia na
producao de Petréleo se transformou em realidade com as descober-
tas do pré-sal, por outro, a reorientagao politica do governo, ocorrida
a partir de 2016, vem ensejando profundas mudangas estruturais e
patrimoniais nas industrias de petréleo e eletricidade. Ademais, o acir-
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ramento das preocupagdes ambientais associadas as mudancgas cli-
maticas vem incentivando a expansao de fontes de energia renovaveis
0 que, no longo prazo, pode trazer grandes mudangas na estrutura das
industrias de eletricidade, petroleo e gas natural no Brasil.

A mudanga no status brasileiro de importador para exporta-
dor liquido de Petrdleo é o reflexo dos investimentos realizados pela
Petrobras e por seus parceiros privados em pesquisa € desenvolvi-
mento ao longo das ultimas décadas. Assim como no setor elétrico,
os desafios associados a garantia de suprimento fizeram com que a
Petrobras, da mesma forma que a Eletrobras, se transformasse em
referéncia internacional. Entre 2008 e 2012, por exemplo, a Petrobras
depositou patentes nas areas quimica, metallrgica, de operagdes de
processamento e transporte, de construgdes fixas e engenharia meca-
nica, de iluminagédo e de aquecimento (CAMPOS; DA SILVA; FARIA;
AZEVEDO; ERDMANN, 2015). No entanto, segundo Piquet & Pinto
Jr. (2018), as oportunidades abertas na industria de petréleo nacional
ainda exigem grandes esfor¢cos empresariais, tecnoldgicos, institucio-
nais e regulatérios para que sejam efetivamente aproveitadas.

No caso do setor elétrico, as crescentes pressdes ambientais,
até entdo pouco consideradas na definicdo da politica energética na-
cional, vém garantindo espacos crescentes para as fontes renovaveis.
Dessa forma, verificou-se nas ultimas décadas um crescente aumento
nos investimentos em energia edlica e, mais recentemente, em energia
solar distribuida.

As novas condigdes de contorno do setor de energia no Brasil
trazem grandes desafios para os planejadores de politica energética.
Tanto no caso do petréleo quanto no caso do setor elétrico, os novos
drivers exigem sensiveis mudangas no modelo de organizagdo e nas
formas de regulacdo dessas industrias. Como bem observa (PIQUET;
PINTOR Jr., 2018), a “condi¢do de exportador” de petréleo bruto ain-
da nao esta dada e precisa ser construida. Ademais, diferente do que
possa sugerir a autossuficiéncia na producao de petréleo, a seguranga
energética deve continuar sendo o principio orientador das politicas
publicas para o setor de energia. Nesse contexto, a manutenc¢ao dos
investimentos em exploragao e produgao, a modernizagdo do parque
de refino, a racionalizacdo do uso das rendas petroliferas, o aprovei-
tamento do gas do pré-sal e a expansao do sistema de transporte de
gas natural sdo elementos de segurancga de abastecimento que devem
fazer parte das diretrizes de politica energética do setor de petréleo e
gas natural nos préximos anos (PIQUET; PINTOR Jr., 2018).

No caso do setor elétrico, o crescimento da participagao das
energias renovaveis na matriz elétrica nacional exige, em fungéo do
perfil de intermiténcia das energias solar e edlica, que seja repensado
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todo o modelo de operagao do sistema integrado nacional. Tais mu-
dancas, no entanto, podem redefinir o tradicional papel desempenhado
pelas hidroelétricas no Brasil, assim como deixam em aberto qual sera
o futuro do gas natural no setor elétrico.

Na primeira secao ficou clara a importancia da energia para o
desenvolvimento econdmico de um pais. Nesse sentido, é de se espe-
rar que as mudangas ocorridas nas ultimas duas décadas nas indus-
trias energéticas brasileiras sejam sentidas em alguns importantes in-
dicadores econdmicos, como na Formagéao Bruta de Capital e no saldo
da Balangca Comercial, por exemplo.

Como ja mencionado, as descobertas do pré-sal ensejaram
um elevado esforgo de investimento por parte da Petrobras e de seus
parceiros privados, o que se refletiu diretamente no aumento do capital
fixo no Brasil. Em 2009, por exemplo, os investimentos realizados pela
Petrobras corresponderam a 11% do total da Formacgao Bruta de Capi-
tal (FBKF) no pais, sendo que os investimentos em exploragao e pro-
ducéo sozinhos corresponderam a 5% (PETROBRAS, 2017). Entre
2006 e 2014, os investimentos anuais no segmento de E&P realizados
pela empresa somaram R$ 319 bilhdes, passando de um montante
anual de R$ 15 bilhdes, em 2006, para R$ 56 bilhdes, em 2014 (PE-
TROBRAS, 2017). A Figura 1, elaborada a partir dos dados do IBGE
(2020) e Petrobras (2017), mostra a evolugéo da relagdo dos investi-
mentos da Petrobras sobre a Formacgéao Bruta de Capital Fixo no Brasil.
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Figura 1 — Participagéo dos investimentos da Petrobras sobre
a formagéo bruta de capital no Brasil
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Como pode ser visto, a partir de 2014 ha uma reversao no
favoravel contexto da industria brasileira de petréleo. A queda do preco
do barril, na segunda metade de 2014, associada as dificuldades de
financiamento encontradas pela Petrobras em fungédo da politica de
preco de combustiveis adotada pela estatal brasileira e dos escanda-
los de corrupgao dentro da empresa comprometeram a manutengao
do ritmo de investimento no setor (COLOMER; RODRIGUES, 2017).
Assim, em 2014, verificou-se uma queda de 16% nos investimentos
da Petrobras que passaram de R$ 104 bilhdes, em 2013, para R$ 87
bilhdes (PETROBRAS, 2017).

E verdade que parte da redugdo dos investimentos da Petro-
bras decorreu de uma reorientagéo da sua estratégia de investimento
que passou a ser direcionada para a producao offshore de petroleo
e gas natural. Isso explica por que até 2015, ha um aumento nos in-
vestimentos em E&P enquanto os investimentos totais da empresa se
reduziam. No entanto, a partir de 2016, inicia-se um amplo processo de
restruturagao patrimonial da Petrobras trazendo impactos, até mesmo,
para os investimentos em E&P.

Com a justificativa de recompor financeiramente a estatal bra-
sileira, de forma que esta mantivesse o ritmo de investimentos na area
do pré-sal, iniciou-se um agressivo processo de venda de ativos. As-
sim, ocorreram diversas operag¢des de desinvestimento no segmento
de distribuicdo de combustivel e na industria de gas natural. No setor
de refino, avangam as tentativas de privatizagao de parte do parque re-
finador da estatal brasileira, embora até a data deste artigo ndo tenha
ocorrido a venda de nenhuma importante refinaria no pais.

A estratégia de reestruturagdo da empresa avangou inclusive
para as atividades de E&P, onde a Petrobras vem se desfazendo de
campos maduros e com acumula¢gées marginais. O reflexo da nova
orientagao estratégica do governo brasileiro para a Petrobras pode ser
visto na redugao acentuada dos investimentos da estatal brasileira, in-
clusive, como ja mencionado, nas atividades de E&P.

A queda na Formagao Bruta de Capital Fixo que acompanhou
a reducao dos investimentos da Petrobras nos anos de 2015 e 2016
mostra o quéo importante é a industria de petréleo na estruturacao do
produto industrial brasileiro. Além dos impactos sobre a capacidade
instalada, a redugao dos investimentos da Petrobras tem consequén-
cias significativas em toda a economia. A reducao da arrecadagao fis-
cal, com consequéncias devastas para alguns estados e municipios, e
o efeito sistémico sobre o restante da cadeia produtiva do pais, visto
na redugdo do emprego e da renda, sdo alguns exemplos do impacto
da reducao dos niveis de atividade na industria de petréleo. Segundo
Kupfer (2008), para cada 1 bilhdo de reais investido na atividade de
exploragéo e producao de petrdleo e gas natural (E&P), tém-se a gera-
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¢éo direta, indireta e induzida de 1,3 bilhdo de renda agregada e 37 mil
postos de trabalho.

Apesar da reducédo dos niveis de investimento da Petrobras
verificados nos ultimos anos, as inversdes de capital realizadas entre
2006 e 2014 comecam a dar importantes frutos. O aumento da pro-
dugdo na area do pré-sal vem impactando positivamente a balanca
comercial brasileira. Entre 2000 e 2013, por exemplo, a conta energia’
representava, em média, 20% do total de importagdes e 10% do total
de exportagdes no Brasil. A partir de 2014, no entanto, a posi¢ao re-
lativa dessa conta no saldo da balanga comercial iniciou um processo
de reversao. Assim, em 2018, as importagcdes de energia reduziram
sua participagao no total nacional para 17% enquanto as exportagdes
aumentaram seu peso para 16% do total das exportagcbes brasileira.
De fato, em 2018 a conta energia apresentou um superavit de cerca de
6 bilhdes de ddlares, contribuindo positivamente para o saldo positivo
da balanga comercial naquele ano (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020).

A reversdo do saldo da conta energia deveu-se basicamente
ao aumento das exportagdes liquidas de petréleo. Entre 2000 e 2015,
a conta petréleo (que inclui petréleo, produtos petroliferos e materiais
relacionados) apresentou um déficit anual médio de 5 bilhdes de dola-
res. A partir de 2016 ha uma mudancga nesse perfil de comportamento
de forma que em 2018 a conta petrdleo apresentou um superavit de
11 bilhdes de ddélares (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020). Em
outros termos, o aumento da produgao nacional contribuiu tanto para
reduzir as necessidades de importagdo quanto para a geragédo de um
excedente exportavel, o que explica a mudanga no saldo da conta
energia. A Figura 2, elaborada a partir dos dados do Banco Central do
Brasil (2020), mostra a reversao da trajetéria do peso das importagcoes
e exportacdes de energia no Brasil.

1 Somatoério dos saldos comerciais de maquinas e equipamentos para geragéo de energia, petréleo,
produtos petroliferos e materiais relacionados, carvao, coque e briquetes, gas, natural e manufatura-
do, energia elétrica e etanol.
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Figura 2 — Peso das importagdes e exportacdes da
conta energia sobre o total nacional

Como mencionado anteriormente, o petréleo e seus derivados
correspondem aos principais itens de importagdo da conta energia no
Brasil. No entanto, é importante destacar o crescimento das importa-
¢bes de gas natural ocorrido entre 2009 e 2015, principalmente na for-
ma de GNL. Isso porque o crescimento da dependéncia externa em
relagcdo ao gas natural, embora ndo apresente um peso significativo no
saldo da balanga comercial, expde algumas caracteristicas da relacao
entre a industria gasifera e de eletricidade no Brasil.

Até o inicio da década de 2000, o setor elétrico brasileiro se
sustentou em seu parque de geragao hidrica. Com a crise de abaste-
cimento ocorrida em 2001, ficou claro que a hidroeletricidade sozinha
nao iria satisfazer a crescente demanda por energia elétrica®. A solu-
¢ao encontrada foi o desenvolvimento de uma agressiva politica de
expanséao do parque termoelétrico a gas natural no Brasil.

Inicialmente a ideia era aproveitar o gas proveniente da Boli-
via e amplamente acessivel apés a conclusao das obras do GASBOL.
Contudo, rapidamente foi percebido que a demanda potencial do setor
elétrico nao iria ser plenamente atendida pelo pais vizinho. Ademais,
restricdes na infraestrutura de transporte impediam que o gas boliviano
conseguisse chegar as regides norte e nordeste. Mesmo na regido sul
do pais, atendida pelo GASBOL, as limitagdes de capacidade de trans-
porte impediam o pleno atendimento das térmicas da regido. Tentativas
de importacao de gas natural da Argentina para a regiao sul foram fei-
tas, mas sem grandes sucessos.

1 As restrigdes ambientais associadas a construgdo de novas hidroelétricas com grandes reservato-
rios no Brasil explicam, em parte, as mudangas estruturais ocorridas no setor elétrico a partir de 2000.
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Dentro do contexto acima, a solugdo encontrada foi a instala-
¢ao de terminais de regaseificacdo de GNL ao longo da costa brasilei-
ra. No entanto, em fungao do perfil de despacho das térmicas a gas na-
tural, a contratagdo do GNL no mercado internacional tem se dado com
base em contratos de curto prazo. Isto €, em momentos de hidrologia
desfavoravel, verificam-se importantes aumentos nas importagdes de
GNL, em momentos em que a hidrologia se mostra mais abundante, ha
uma retragao das compras no mercado internacional.

Além dos problemas associados a ociosidade das infraestrutu-
ras de transporte, regaseificacdo e até mesmo de distribuicdo de gas
natural, o modelo de despacho das térmicas a gas no Brasil expde a
balanga comercial as volatilidades do mercado internacional de GNL. A
Figura 3, elaborada a partir dos dados do Ministério de Minas e Energia
- MME (2019), mostra claramente as oscilagdes ocorridas nos volumes
de importacado de gas natural decorrentes das variagdes na demanda
do setor termoelétrico.
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Figura 3 — Composicao das importagdes da conta energia

Outro ponto que merece destaque na analise da balanga co-
mercial € o aumento das exportagdes de maquinas e equipamentos. A
partir de 2015, verificou-se um incremento anual no volume de exporta-
¢cdes desse item de forma que, em 2018, sua participagao no total das
exportagdes da conta energia foi de 18%. A explicagéo para isso reside
no regime aduaneiro especial do setor de petréleo, principalmente nas
exportagdes ficta.
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A exportacao ficta é caracterizada pela venda de produtos na-
cionais a empresas sediadas no exterior para serem entregues no Bra-
sil. Essa operagao comercial produz todos os efeitos fiscais e cambiais
de uma exportagdao sem que o produto saia efetivamente do pais. Em
2018, por exemplo, o resultado da balangca comercial foi inflado pela
exportagdo de uma plataforma de petréleo no valor de US$ 1,53 bilhZdo
que nao saiu do territério brasileiro, mas foi comprada por subsidiarias
brasileiras no exterior e, em seguida, registrada no Brasil como equipa-
mento alugado (EBC, 2020). Na Figura 4, elaborada a partir dos dados
do MME (2019), é possivel ver como o item maquinas equipamentos
aumentou sua participacao nas exportacdes totais da conta energia a
partir de 2006.
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Figura 4 - Composicéo das exportacdes da conta energia

A analise da balanca comercial brasileira mostra que a conta
energia, em particular a conta petréleo, possui uma importante influ-
éncia no comportamento das contas externas brasileiras. Essa rela-
¢ao ja era percebida desde a década de 70, quando o aumento do
preco do barril no mercado internacional expés as fragilidades da de-
pendéncia externa. Com o aumento na produgao de petréleo, decor-
rente da exploragao das reservas do pré-sal, e o aumento das impor-
tagbes de gas natural, a natureza da relagdo entre a conta energia
e a balanca comercial vem se alterando nas ultimas décadas. A Fi-
gura 5, elaborada a partir dos dados do MME (2019), mostra que a
reversdo do déficit comercial em 2014 tem uma estreita relagdo com
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a melhora no saldo da conta energia, que pode ser explicada pela re-
dugao das importagdes de petréleo e derivados e posteriormente, em
2018, pelo aumento das exportagdes liquida desses bens.
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Figura 5 - Saldo balanga comercial e conta energia’

Outra importante dimenséao da energia é o impacto que o aces-
so as diferentes fontes energéticas tem sobre o bem-estar social. Em
geral, tem-se a amplitude do acesso da populagédo as modernas fontes
de energia (eletricidade, GLP e gas natural) como uma medida de de-
senvolvimento socioeconémico. Segundo a IEA (2020), no mundo, cer-
ca de 770 milhdes de pessoas ainda nao tem acesso a eletricidade e
2,6 bilhdes nao tem acesso a fontes limpas de cocgéo. Para a Agéncia,
esses dados mostram o tamanho da pobreza energética ainda existen-
te e direcionam os esforgos de politica publica.

No Brasil, entre 2004 e 2013, verificou-se um processo de
substituicdo da biomassa pelo GLP no consumo das familias, de forma
que a participacao da lenha no consumo final de energia do setor resi-
dencial caiu de 38 para 24% (MME, 2019). O GLP, em func&o da sua
facilidade de transporte e do seu elevado poder calorifico, € a principal
fonte de energia utilizada no processo de modernizagdo do consumo
energético das familias nos paises em desenvolvimento. Diferente do
gas natural, que exige elevados investimentos em infraestruturas de
movimentacdo, o GLP pode ser facilmente convertido para sua forma

1 Somatoério dos saldos comerciais de maquinas e equipamentos para geragao de energia, petroleo,
produtos petroliferos e materiais relacionados, carvéo, coque e briquetes, gas, natural e manufatura-
do, energia elétrica e etanol.
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liguida e envasado em recipientes facilmente transportaveis até os
pontos de consumo. E por essa razéo que, segundo o Banco Mundial
(KOJIMA, 2011), o GLP poder ser visto como um combustivel de tran-
sicado das fontes tradicionais de energia (lenha, biomassa) para o gas
natural.

Por ser muito mais eficiente do que a lenha, o aumento do
consumo de GLP reduz a intensidade energética no setor residencial.
Esse fato pode ser melhor visualizado na redugéo do consumo per ca-
pita de energia para cocg¢ao entre 2004 e 2013, como apresentado na
Figura 6, elaborada a partir dos dados do MME (2019).
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Figura 6 - Consumo de energia per capita no Brasil

O aumento do poder de compra das familias de baixa renda
decorrente das politicas de precos diferenciados e de incentivo ao con-
sumo de GLP é o principal fator que explica o crescimento do consumo
do energético no Brasil. Se o crescimento econdmico tem efeitos po-
sitivos na modernizacao das fontes de energia utilizadas, a perda do
dinamismo da economia e, consequentemente, a redugao da renda
familiar tém o efeito contrario. Assim, a partir de 2015, verificou-se uma
reversao na trajetoria de substituicdo da lenha por fontes mais moder-
nas de energia, em grande medida, em fungdo do aumento do prego
do GLP e da diminui¢cao da renda real verificada a partir daquele ano.

Na Figura 6, é possivel ver como a intensidade energética na
atividade de cocgéao sofre um ligeiro aumento a partir de 2016. Essa re-
versdo na trajetoria da curva de consumo per capita de energia deve-se,
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em parte, a substituicdo do GLP pela lenha. O aumento do consumo de
lenha pelas familias € um indicador de aumento da pobreza energética
e, consequentemente, de redugdo do bem-estar verificado a partir da
segunda metade da década de 2010.

No caso do acesso a eletricidade, vemos que de 2002 até 2013
ha um acentuado aumento no consumo per capita de energia elétrica.
Esse crescimento decorre tanto das politicas de universalizagdo do
acesso a eletricidade quanto do aumento da renda familiar que permi-
tiu a aquisicao de um numero maior de eletrodomésticos e dispositivos
eletrbnicos a populagéo de baixa renda. A estagnagdo econdmica e a
consequente perda de poder aquisitivo da populagao a partir de 2015,
no entanto, reduz o ritmo de crescimento do consumo per capita de
energia elétrica que vem se mantendo relativamente estavel desde en-
tdo, como pode ser visto na Figura 6.

Por fim, outra importante dimenséo de analise da interagéo en-
tre economia e energia contemplada nesse estudo é a evolugao da in-
tensidade energética do produto interno brasileiro. Entre 2000 e 2019,
verificou-se um aumento de cerca de 5% no consumo de energia por
produto gerado'. Esse pequeno aumento no nivel de intensidade ener-
gética, contudo, encortina a perda de eficiéncia em algumas importan-
tes atividades econOmicas. No setor de servigo e no setor energético,
por exemplo, 0 aumento do consumo de energia por unidade de produ-
to foi de 13 e 29%, respectivamente. Enquanto no setor agropecuario,
a intensidade energética do produto caiu, nesse mesmo periodo, cerca
de 18%. No caso da industria, verificou-se um aumento de 10% no
consumo de energia por produto gerado. E importante destacar que
em fungdo do peso da industria (19%) e do setor de servico (58%)
sobre o PIB brasileiro, qualquer variagdo na intensidade energética
desses dois setores tem efeito significativo sobre o nivel de intensida-
de do PIB nacional. A Figura 7, elaborada a partir dos dados do MME
(20019), mostra a evolugéo da intensidade energética verificada nos
principais setores produtivos da economia brasileira.

1 Consumo Final Energético sem Residencial (MME, 2019).
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Figura 7 — Brasil: intensidade energética setorial 2000-2010

A importancia da contribuigdo do setor de servico no aumen-
to da intensidade energética do PIB brasileiro reflete dois importantes
aspectos. Primeiramente verificou-se nas ultimas duas décadas uma
perda relativa da importancia da industria na formacgéo do produto in-
terno bruto (efeito estrutura). O segundo aspecto que chama atencéo
€ 0 aumento da intensidade energética do proprio setor de servigos
(efeito conteudo).

De fato, entre 2000 e 2019, a industria veio perdendo participa-
¢ao para os setores agropecuario e de servico. S6 na ultima década, a
participacéo da industria no PIB se reduziu 3% enquanto os setores de
servigo e agropecuario tiveram um aumento de 1% em suas participa-
¢bes percentuais (MME, 2019).

De certa forma, a mudanga na composicao do PIB em direcéo
aos setores de servigo e agropecuario tenderia a reduzir a intensidade
energética do produto, uma vez que o consumo relativo de energia
em ambos os setores € menor do que no setor industrial. No entanto,
a queda na participacao da industria verificada nesse periodo nao foi
suficiente para compensar o aumento da intensidade energética veri-
ficada no setor de servigo. E interessante perceber que o aumento da
intensidade energética nesse setor foi puxado tanto pela reducdo da
eficiéncia no setor de transporte, que viu sua intensidade energética
passar de 681 para 811 tep/10® US$ de PIB, quanto no setor de co-
mércio e outros que verificou um aumento de 16% na sua demanda
relativa de energia.

A analise dos indicadores de intensidade energética mostra
que, diferente dos paises desenvolvidos, o aumento da participagéo do
setor de servigco no produto interno bruto ndo contribuiu para o aumen-
to da eficiéncia energética. Pelo contrario, o que se verificou na ultima
década foi o aumento do indice de intensidade energética do PIB brasi-
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leiro. Esse fato indica que o crescimento verificado no setor de servigo
vem sendo puxado por atividades com baixo conteudo tecnoldégico e
baixo valor agregado. Segundo o IBGE (2020), os servigos profissio-
nais, administrativos e complementares respondem pela maior parcela
do pessoal ocupado, da massa salarial e do valor adicionado bruto
dentre os segmentos de servigos investigados pela PAS. Em 2018,
suas atividades geraram R$ 319,4 bilhdes de valor adicionado (33%)
e foram responsaveis por 40% das pessoas ocupadas (5.056.294) e
35% da massa salarial paga no setor (R$ 124 bilhdes). Se somarmos o
item “servigos profissionais, administrativos e complementares” com o
item “Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio” temos
aproximadamente 60% do valor agregado no setor de servico.

No caso da industria, o aumento de 10% no nivel de intensi-
dade energética foi puxado por uma expressiva reducao dos niveis
de eficiéncia nos setores que formam a industria de transformacao no
Brasil. Com excegéo do setor metalurgico, que apresentou um ganho
de eficiéncia de 2% entre 2000 e 2019, todos os demais setores in-
dustriais' desse subgrupo apresentaram aumento no indicador de in-
tensidade energética. Dessa forma, enquanto a industria extrativa viu
sua demanda relativa de energia se reduzir em 40%, a industria de
transformagé&o aumentou sua intensidade energética em 14%, puxada
principalmente pela redugéo da eficiéncia nas industrias de alimentos
e bebidas, téxtil e de ndo-metalicos.

4. CONCLUSAO

Desde 2016, a visao ideoldgica predominante no governo bra-
sileiro defende uma redugao da intervencédo do Estado na economia,
em especial nos setores de energia que historicamente caracteriza-
ram-se por uma forte presenca de empresas estatais. A reducéo dos
investimentos publicos, no entanto, ndo vem sendo compensada pela
expansao do setor privado o que se refletiu claramente na redugao das
inversbes de capital nos setores de energia. Isso vem afetando néo
somente a formacgao bruta de capital fixa no Brasil, como também a or-
ganizacao de toda a cadeia produtiva industrial associada aos setores
energeéticos.

Ademais, os consideraveis avangos ocorridos na reducao da
pobreza energética nos primeiros % desses ultimos 20 anos vem so-
frendo alguns retrocessos. A redugdo da renda familiar e o aumento
das desigualdades sociais vem tendo impacto diretamente no perfil do
consumo energeético do setor residencial. Assim, verifica-se atualmente

1 O subgrupo “industria de transformacéo” é formado pelas industrias quimica, ndo metélico, siderur-
gia, papel e celulose, alimentos e bebidas, téxtil e outras.
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em algumas cidades brasileiras um retorno gradual das familias de bai-
xa renda para a lenha. Esse movimento, em fungao da baixa qualidade
da biomassa queimada, tende a aumentar os problemas de saulde,
principalmente de mulheres e criangas, trazendo novas pressdes para
0 ja pressionado sistema de saude publica.

Outra importante conclusdo que se pode chegar analisando
os dados de intensidade energética, € que a economia brasileira esta
ficando menos eficiente energeticamente. Isso ocorre exatamente em
um periodo em que o mundo discuti formas de reduzir os niveis de
emissao de carbono para conter o aquecimento global. De certa forma,
0 aumento da intensidade energética poderia ser justificado por um
processo de industrializagao tardio, ja que em termos relativos o setor
industrial possui niveis de intensidade de consumo de energia maiores
do que o setor agropecuario. No entanto, o que se tem verificado no
Brasil € que a redugéo da eficiéncia energética do produto interno bruto
decorre de um processo de desindustrializagao precoce em diregdo a
um setor de servigo de baixo valor agregado e de uma perda de efici-
éncia nos tradicionais setores industriais.

Dentro do contexto acima, mostra-se premente que sejam re-
pensadas as estratégias de longo prazo do governo brasileiro para o
setor de energia. O planejamento energético estruturado e integrado
mostra-se de extrema importancia para a redugao dos impactos das
mudangas em curso nas industrias de energia sobre a economia brasi-
leira e para o aproveitamento racional e sustentavel da nossa imensa
base de recursos energéticos.

Como destacado pela IEA (2020), os desafios da transi¢ao
energética ndo conseguirdo ser superados apenas pelo mercado. De
fato, a precificagao das elevadas externalidades positivas geradas pe-
las fontes de energia renovaveis exige o desenvolvimento de amplas
politicas de incentivo que penalizem o uso de energias fésseis e esti-
mulem energias com baixo teor de carbono. Ademais, a mudanc¢a na
matriz energética em diregéo as fontes de baixo carbono exige eleva-
dos investimentos em infraestrutura e em pesquisa e desenvolvimento
que s6 podem ser coordenados a partir dos Estados Nacionais.
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RESUMO

A abertura dos mercados de energia iniciada nos anos 90 no Brasil
trouxe maior diversidade de agentes, promoveu a desverticalizacéo
da organizacdo industrial do setor e possibilitou formas mais
descentralizadas de atuacdo empresarial. Simultaneamente, também
houve mudancgas importantes na relagcdo do setor energético com
a sociedade e com o meio ambiente a partir dos anos 90. Tais
condicionantes modificaram os objetivos, os instrumentos e as
avaliagbes do planejamento energético no Brasil. O presente trabalho
aborda o papel do planejamento na transicdo energética. Incialmente,
resgata-se o histérico de mudangas de condicionantes que levaram
ao contexto atual do planejamento energético no Brasil e a formacao
da Empresa de Pesquisa Energética. Em seguida, a luz do conceito
de planejamento energético integrado, aborda-se a formalizacdo da
estratégia e das taticas registradas no Plano Nacional de Energia 2050
e nos Planos Decenais de Expansao de Energia. Depois, discute-se o
planejamento no &mbito da transi¢cao energética do Brasil. Finalmente,
tracam-se consideragbes acerca do papel do planejamento no
aperfeicoamento dos desenhos de mercado, na identificagao e remogao
de barreiras e ineficiéncias sistémicas, bem como na formagao de
consensos para tomada de decisbes de investimentos na transicao
energética.

Palavras-chave: Planejamento energético, Planejamento energético
integrado, Transicdo energética, Desafios e oportunidades,
Investimentos.

ABSTRACT

The opening of the energy markets since the 90s in Brazil brought a
broader diversity of agents, promoted the unbundling of the industrial
organization of the sector and enabled more decentralized forms of
business activities. At the same time, there have also been important
changes in the relationship between the energy sector and society and
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the environment since the 1990s. These conditions have changed the
objectives, instruments and assessments of energy planning in Brazil.
The present work addresses the role of planning in the energy transi-
tion. Initially, it recollects changes in historical conditions that led to the
current context of energy planning in Brazil and the formation of the
Energy Research Office. Then, it approaches the strategy and tactics
registered in the National Energy Plan 2050 and in the Ten-Year Ener-
gy Expansion Plans in the light of the concept of integrated energy
planning. Then, it discusses Brazil’s planning under energy transition.
Finally, it takes considerations about the role of planning in improving
market designs, in identifying and removing systemic barriers and ine-
fficiencies, as well as in the formation of consensus for making invest-
ment decisions in the energy transition.

Keywords: Energy planning, Integrated energy planning, Energy
transition, Challenges and opportunities, Investments.

1. INTRODUGAO

O setor energético é complexo, envolvendo mudltiplas institui-
¢Oes e atores, privados e publicos, e aspectos econdmicos, sociais,
ambientais, geopoliticos e tecnologicos. Nesse sentido, uma robusta
governanga institucional, bem como transparéncia e previsibilidade,
com fundamento em referéncias e estudos tecnicamente sdlidos, e
escolhas sociopoliticas informadas, sao elementos-chaves para a cre-
dibilidade do setor energético e a confianga requerida para a toma-
da de decisdo de investimentos. Ademais, a formulagdo de politicas
energéticas consistentes é determinante no alcance de um custo de
energia “estruturalmente” competitivo, de acordo com a capacidade de
pagamento dos consumidores € com a internalizagdo dos custos das
externalidades socioambientais.

O processo de reestruturagdo e abertura competitiva do se-
tor energético ocorreu ndo apenas no Brasil (BORENSTEIN e BUSH-
NELL, 2000; AL-SUNAIDY e GREEN, 2006; JAMASB, 2006). Tais re-
formas buscaram combater distor¢des de mercado, falhas de governo
e ineficiéncias econdmicas por meio da implementagdo de um modelo
competitivo e orientado para o mercado, desverticalizando empresas
(unbundling) para remover barreiras a competicdo e a inovagdo. Com
a reestruturagao e a abertura, alterou-se o paradigma anterior calcado,
em boa medida, em empresas verticalmente integradas e, em muitos
casos, com forte participagao estatal, sem os adequados mecanismos
econdmicos e sociais de contestacdo de tomada de decisoes.

Obviamente, alteragdes no arcabouco institucional, legal e re-
gulatério, bem como na estrutura socioecondmica, no padréo tecno-
I6gico e nas relagbes da sociedade com o meio ambiente, afetam o
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préprio planejamento energético, seus objetivos, instrumentos e ava-
liagdes. O planejamento energético em um contexto de concentragédo
em torno de poucos agentes de mercado, com organizagao industrial
verticalizada, tem objetivos e instrumentos distintos daqueles em um
mercado competitivo aberto, com maior diversidade de agentes e orga-
nizagao industrial desverticalizada e descentralizada.

O presente trabalho aborda o papel do planejamento na tran-
sicdo energética. Para tal, esse artigo é dividido em quatro segdes
principais, além dessa introdugao. Inicialmente, resgata-se o histérico
de mudancgas de condicionantes que levaram ao contexto atual do pla-
nejamento energético no Brasil e a formacédo da Empresa de Pesqui-
sa Energética - EPE. Em seguida, a luz do conceito de planejamento
energético integrado, aborda-se a formalizagcdo da estratégia e das
taticas registradas no Plano Nacional de Energia 2050 e nos Planos
Decenais de Expansao de Energia. Depois, discute-se o planejamen-
to no ambito da transicdo energética do Brasil. Finalmente, tragcam-se
consideragdes acerca do papel do planejamento no aperfeicoamento
dos desenhos de mercado, na identificagdo e remocao de barreiras e
ineficiéncias sistémicas, bem como na formagdo de consensos para
tomada de decisbes de investimentos na transicéo energética.

2. PLANEJAMENTO ENERGETICO, CONSOLIDAGAO E
ABERTURA DE MERCADO NO SETOR ENERGETICO BRASILEIRO
EAEPE

O planejamento energético ndo pode ser visto de forma dis-
sociada do arcabougo institucional, legal e regulatério no qual é reali-
zado. Ao contrario, seus objetivos, instrumentos e avaliagdes sao alte-
rados pelas condigdes concretas na qual o planejamento é realizado.
Nesse sentido, cabe resgatar, a seguir, os condicionantes que levaram
ao contexto atual do planejamento energético e da formagéo da EPE.

Nos anos 30 e 40, no ambito de transformagdes econdmicas e
sociopoliticas amplas e de reorganizagao do Estado brasileiro, tomou
forma a construcao de um arcabouco institucional, legal e regulatério
do setor energético compativel com o processo de industrializagao e
urbanizagao do pais que se iniciava (DRAIBE, 1985; LEITE, 2007).
Nesse periodo, foram estabelecidos: o Instituto do Aclcar e do Alcool
(1933 — extinto em 1990), Cédigo de Aguas (1934), Cédigo de Minas
(1934), Departamento Nacional da Produgéo Mineral (1934 — incorpo-
rou o Servico Geologico e Mineralégico do Brasil), Conselho Nacional
do Petroleo (1938), Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica
(1939) e Companhia Hidrelétrica do Sdo Francisco — CHESF (1945).

Nesse periodo, décadas de 30 e 40, houve consideravel con-
trovérsia em relagdo a adequagao do arcaboucgo institucional, legal e
regulatorio e com o papel de empresas estrangeiras no setor energéti-
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co. Light (Brazilian Traction, Light and Power Company) e Anforp (Ame-
rican & Foreign Power Company) concentravam os servigos de distri-
buicao de eletricidade nas capitais e principais cidades e mais da me-
tade da capacidade instalada de geragao elétrica no pais. As grandes
empresas de petroleo estrangeiras concentravam-se no comércio de
combustiveis e ndo demonstravam disposigao investimentos diante do
desconhecimento das bacias sedimentares e dos riscos das ativida-
des de exploragao e produgéo e de refino. Difundiu-se a visao de que
as empresas estrangeiras nao investiam o suficiente e que, com isso,
nao estavam atendendo as necessidades de energia para a industria-
lizagao do Brasil, sendo necessaria a intervencéao direta do Estado no
setor energético (DRAIBE, 1985; LEITE, 2007; PINTO Jr., 2007).

A consolidagdo do novo arcabougo, contudo, s6 ocorreu nas
décadas de 50, 60 e 70 (inicio), com a criagdo das estatais vertical-
mente integradas e do Ministério de Minas e Energia (DRAIBE, 1985;
LEITE, 2007; PINTO Jr., 2007). Nesse periodo, foram estabelecidas:
Petrobras (1953), Comissdo Nacional de Energia Nuclear — CNEN
(1956), Furnas (1957), Ministério de Minas e Energia (1960), Eletro-
bras (1961), Eletrosul (1968), CPRM (1970), Companhia Brasileira de
Tecnologia Nuclear — CBTN (1971 — transformada em Nuclebras em
1974 e extinta em 1989), Eletronorte (1972), Itaipu Binacional (1974)
e Nuclep (1975). Também datam dessa época as estatais elétricas es-
taduais como a CEEE (1943), a Cemig (1952), Uselpa (1953), Copel
(1954), Cesp (1966 — que incorporou a Uselpa e outras empresas de
Sao Paulo), entre outras.

Deve-se destacar também, nessa fase inicial, o papel de mis-
sdes técnicas internacionais para levantamento de potenciais de recur-
sos (Missdo Cooke em 1942, Missao Abbink em 1948, Comissao Mista
Brasil-EUA em 1950 e Consorcio Cananbra em 1962'), e de planos,
programas e projetos de segmentos especificos como, por exemplo,
o Plano Nacional do Carvao (1953), o Plano de Nacional de Eletrifica-
¢ao (1954), o Projeto Reconhecimento Global da Margem Continental
Brasileira — Remac (1972), o Plano de Atendimento aos Requisitos de
Energia Elétrica até 1990 — Plano 1990 (1974) e o Programa Nacional
do Alcool — Proacool (1975), o Plano Nacional de Atendimento aos
Requisitos de Energia Elétrica até 1992 — Plano 1992 (1977), o Plano
Nacional de Atendimento aos Requisitos de Energia Elétrica até 1995 —
Plano 1995 (1979) e o Programa de Conservagéo de Energia no Setor
Industrial - CONSERVE (1981).

Com base nesse arcabougo institucional, legal e regulatério no
Brasil, estruturou-se uma légica de planejamento essencialmente defi-
nida no ambito de empresas estatais com integracéo vertical, sob co-

1 O Consércio CANAMBRA (Canadian, American, Brazilian Engineering Consultant Limited) foi res-
ponsavel pela elaboragdo do primeiro plano de expansdo de longo prazo e pelo primeiro estudo
integrado de potenciais hidrelétrico (SE e S).
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ordenagéo do governo federal. Tanto no setor elétrico quanto no se-
tor petréleo foram identificadas vantagens de estratégias empresariais
que tratavam, progressivamente, os mercados regionais de formas
mais integradas, buscando economias logisticas e de custos do aten-
dimento das demandas energéticas do pais. Em um contexto de mer-
cados concentrados, com empresas estatais verticalmente integradas,
o planejamento energético nacional se confundia com o planejamento
setorial das empresas estatais, simplificando e hierarquizando o pro-
cesso de implementacao de diretrizes governamentais, a formacao de
consensos e a tomada de decisdo de investimentos.

No entanto, o proprio conceito de planejamento energético
alcanga outro estagio em todo o mundo no que tange a visao de in-
tegragao de mercados a partir dos choques do petrdleo nos anos 70,
conforme Figura 1, elaborada a partir de APDC (1985). Reforga-se a
necessidade de abordagem sistémica do setor energético a fim de,
a partir de cenarios econdémicos, identificar alternativas de substitui-
¢ao de petréleo e seus derivados, potenciais de ganhos de eficiéncia
energética, potenciais de desenvolvimento e inser¢cdo de novas fon-
tes e tecnologias no setor energético. Ademais, aspectos relacionados
aos impactos ambientais do setor energético passam a ser incorpora-
dos nessa época também — a Conferéncia de Estocolmo da ONU, por
exemplo, que tratou da degradagao ambiental, ocorreu em 1972.
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Figura 1 - Processo de Planejamento Energético Integrado

Os balancos energéticos também foram disseminados no mun-
do nesse contexto, como instrumentos de consolidagcao de informa-
¢des energéticas para os estudos relacionados ao planejamento ener-
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gético nacional, bem como base de pesquisa para estudos setoriais,
modelagem energética, monitoramento de politicas e projecdes de ma-
triz energética.

Assim, os diferentes segmentos energéticos passaram a ser
tratados de maneira integrada; fossem em um modelo integrado,
fossem com a integragdo de modelos ou mddulos por segmento de
mercado (JANNUZZI e SWISHER, 1997). Surgem, a partir dos anos
70, programas de pds-graduacéo stricto senso em diversos paises do
mundo com foco em planejamento energético, inclusive no Brasil (CO-
PPE/UFRJ, USP e UNICAMP).

A Agéncia Internacional de Energia — IEA também foi criada
nessa época, a partir do Agreement on an International Energy Pro-
gram, em 1974, com mandato amplo em seguranca energética e coo-
peragdo em politica energética’. A Federal Energy Administration, nos
EUA, também data de 1974, que, posteriormente, em 1977, da origem
ao Energy Information Administration — EIA, como instituicdo autono-
ma do Departamento de Energia dos EUA, com atribuigbes de coletar,
analisar e disseminar informacgdes energéticas, de maneira indepen-
dente e imparcial, para promover base para formulagao de politica,
mercados eficientes e entendimento do publico em geral sobre as inte-
ragcdes entre energia, economia e meio ambiente, inclusive modelagem
e projegdes energéticas de curto, médio e longo prazos?. Instituigoes
governamentais com foco em planejamento energético foram criadas
em varios paises do mundo.

No Brasil, esse processo de integracao para o setor energéti-
co era realizado em comissdes ou grupos de trabalho instituidos pelo
MME, com a participagéo das equipes de 6rgéos vinculados e consul-
tores contratados: Matriz Energética Brasileira (1973), Modelo Ener-
gético Brasileiro (1979), Programa de Mobilizagdo Energética (1980),
Reexame da Matriz Energética Nacional (1991), Projecao da Matriz
Energética Nacional - CT3/CNPE (2001) e Planejamento do Suprimen-
to do Setor Energético — CT2/CNPE (2002). N&o havia regularidade
definida no tempo e abordagem de projecao estabelecida.

O planejamento energético nacional ficava mais associado as
cadeias energéticas do petréleo e da eletricidade, nos planos da Pe-
trobras e da Eletrobras, ainda que nem sempre de forma transparente
e regular (LEITE, 2007). Ajustes e integracdes eventuais ocorriam no
préprio processo de trabalho pelo governo federal, como menciona-
do. Merece destaque, contudo, a criagdo no setor elétrico, por meio
da Portaria MME n°® 1.617, de 23/11/1982, do Grupo Coordenador do
Planejamento dos Sistemas Elétricos — GCPS, que tinha por finalidade
estudos de alternativas, avaliagbes e proposigdes que assegurassem

1 Para detalhes, vide: https://www.iea.org/about/history
2 Para detalhes, vide: https://www.eia.gov/about/legislative_timeline.php.
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sua compatibilidade com a politica energética nacional’.

A logica de planejamento energético associado ao planeja-
mento das empresas estatais, entretanto, foi afetada, nos anos 80 e
90, pela crise fiscal do Estado brasileiro e pelo surgimento internacio-
nal de novos arcabougos institucional, legal e regulatério que favore-
ciam a insergao de inovagdes tecnoldgicas e modelos de negdcios em
ambientes de mercado abertos e competitivos, com a desverticaliza-
¢ao (unbundling) das industrias de rede (BORENSTEIN e BUSHNELL,
2000; AL-SUNAIDY e GREEN, 2006; JAMASB, 2006; PINTO Jr., 2007;
TOLMASQUIM, 2011; TOLMASQUIM E PINTO Jr., 2011).

A Emenda Constitucional n° 9/1995 flexibilizou o exercicio do
monopolio da Unido no setor de petrdleo e gas natural, enquanto a Lei
n°® 9.478/1997 estabeleceu o Conselho Nacional de Politica Energé-
tica — CNPE e a Agéncia Nacional do Petroleo e Gas Natural — ANP
(Biocombustivel foi incorporado pela Lei n° 11.097/2005) e definiu as
diretrizes para a abertura do mercado de petroleo e gas natural. A
abertura da industria do gas natural ainda foi aprofundada pela Lei n°
11.909/2009 e, recentemente, pela Lei n°® 14.134/2021, Nova Lei do
Gas. Assim, as atividades da industria de O&G foram incorporando,
progressivamente, mais agentes nacionais e estrangeiros.

No setor elétrico, a reestruturacéo e a abertura envolveu um
processo com diversas etapas, como, inicialmente, a definicdo do
novo marco de concesséo dos servigcos publicos (Lei n° 8.987/1995),
a instituicdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL (Lei n°
9.421/1996), a definicao da abertura do setor elétrico e sua desvertica-
lizacao, separando as partes competitivas (geragao e comercializacdo)
das partes em monopodlio natural (transmissao e distribuicdo) na ca-
deia de valor da eletricidade (Lei n° 9.648/1998 e sua regulamentacao
no Decreto n° 2.655/1998).

Nesse processo de abertura, também foram estabelecidos,
pela mesma lei (Lei n° 9.648/1998), o Mercado Atacadista de Energia
— MAE (extinto e sucedido em 2004 pela CCEE) e o Operador Nacio-
nal do Sistema — ONS?, que permitiriam a separacdo das transacdes
comerciais e fisicas da eletricidade. Ha também a separacéo dos con-
sumidores em cativos e livres (autorizados a escolher seus fornecedo-
res).

Originalmente, a proposta de redesenho institucional, legal e
regulatério apresentada pelo Projeto de Reestruturagédo do Setor Elétri-

1 Em continuidade ao projeto Canambra, foram constituidos grupos permanentes de estudo e pla-
nejamento, ainda informais em Furnas e, depois, na Diretoria de Planejamento e Engenharia da Ele-
trobras (LEITE, 2007). Esses foram os nucleos para a criagdo do GCPS, em desenho mais robusto
institucionalmente.

2 O ONS foi instituido como pessoa juridica de direito privado, sucedendo o Grupo Coordenador
da Operagéo Interligada — GCOI e o Comité Coordenador da Operagao Interligada Norte/Nordeste
— CCON, estruturas da Eletrobras para a operagédo do sistema elétrico, que foram extintos (LEITE,
2007).
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co Brasileiro — RE-SEB, iniciado em 1996, operacionalizado pela Co-
opers & Lybrands, propunha a criagdo do Instituto para o Desenvolvi-
mento do Setor Elétrico (IDSE), o qual seria dedicado aos trabalhos
técnicos de planejamento em suporte ao MME e ao CNPE. Todavia,
em 1999, o governo federal optou pela criacdo do Comité Coordenador
do Planejamento da Expanséo dos Sistemas Elétricos — CCPE, orga-
nizado na forma de comités com a participagédo de diversos agentes,
sobretudo a Eletrobras. A implementacao do CNPE e do CCPE demo-
raram a ocorrer, pois o monitoramento e o planejamento eram vistos
como fungbes secundarias no modelo (PINTO Jr., 2007; LEITE, 2007;
TOLMASQUIM, 2011).

A primeira fase da abertura descentralizou o processo de to-
mada de decisbes, mas negligenciou a importancia da coordenagao
interinstitucional (PINTO Jr., 2007). Essa conta foi cobrada na crise
do racionamento 2001, embora ndo tenha sido a Unica causa', como
fora reconhecido por diversos especialistas e que retardou o préprio
processo de reestruturagdo e abertura do setor elétrico (PIRES et al.,
2002; PINTO JR., 2007; LEITE, 2007; TOLMASQUIM, 2011). Esse fato
foi reforcado em uma complementagdo do projeto do RE-SEB (RE-
-SEB-COM) e pela Comisséo de Analise do Sistema Hidrotérmico de
Energia Elétrica (2001)?, no chamado Relatério Kelman, que avaliou
as causas estruturais e conjunturais que provocaram a crise elétrica de
2001.

O Novo Modelo do Setor Elétrico, implementado a partir de
2004, provocou algumas alteracdées em relagao as reformas iniciadas
na década anterior, aperfeicoando a abertura do mercado e a com-
peticdo na geragcdo e na comercializagdo de energia elétrica. A nova
reforma buscou criar condi¢cdes para garantia de suprimento e redugéo
de riscos de racionamento (PINTO Jr., 2007), aproveitando as licdes
tiradas da crise do racionamento e de seu diagnostico (TOLMASQUIM,
2011).

O novo desenho do setor elétrico criou dois ambientes de con-
tratacao, o regulado (ACR) e o livre (ACL), instituiu os leildes de con-
tratacdo de energia existente e nova e criou instituicdes para reforgar
a governanga, o monitoramento e o planejamento setorial (PINTO Jr.,
2007; BAJAY, 2006; LEITE, 2007; TOLMASQUIM, 2011). Assim, além
de CNPE, MME, ANEEL e ONS, a governanca do setor elétrico foi com-
plementada pela instituicdo da Camara de Comercializagdo de Ener-

1 PIRES et al (2002) resumem as causas do racionamento em: a) esgotamento do modelo estatal,
responsavel pela expanséo do setor desde os anos 1960; b) falhas no planejamento da transi¢édo do
modelo estatal para o modelo privado; c) problemas contratuais e regulatérios; e d) falta de coorde-
nacéo entre os 6rgaos governamentais.

2 A Comissao de Analise do Sistema Hidrotérmico de Energia Elétrica (2001) apontou diversas cau-
sas para a crise que determinou a decretagdo de racionamento, dentre as quais a inexisténcia, na
ocasido, de “lei estabelecendo a responsabilidade pelo planejamento de expansao do Setor Elétrico”
em um setor que estava passando por profundas reformulagées.
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gia Elétrica — CCEE (Lei n° 10.848/2004) — que sucedeu o MAE, ex-
tinto —, do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE (Lei n°
10.848/2004) e da EPE (Lei n° 10.847/2004).

A EPE tem por finalidade realizar estudos e pesquisas destina-
das a subsidiar o planejamento do setor energético em seus diferentes
segmentos, inclusive a eficiéncia energética - vide Lei n°® 10.847/2004.
Os estudos e pesquisas desenvolvidos pela EPE, conforme a lei, sub-
sidiam a formulagdo, o planejamento e a implementagdo de agbes do
MME, no ambito da Politica Energética Nacional (instituida pela Lei n°
9.478/1997).

Assim, a crise do racionamento de energia elétrica de 2001
apenas reforgou a relevancia e a urgéncia de se criar uma instituicao
para lidar com estudos de planejamento de longo prazo e estruturar,
com transparéncia, a coordenacgéo de informacdes e agbes entre di-
ferentes agentes setoriais. A criagdo da EPE, efetivada em 2004, en-
derecgou solucdes defendidas pelo préprio setor elétrico como neces-
sarias para assegurar os investimentos voltados para a expansao e a
modernizagao do setor elétrico, imprescindiveis a sustentabilidade do
crescimento econémico e social do pais. Além disso, a EPE nao so foi
concebida para preencher as lacunas deixadas na fungao dos estudos
do planejamento indicativo do setor elétrico, mas também para abarcar
todo o setor energético, de forma a viabilizar um planejamento efetiva-
mente integrado no Brasil.

3. PLANEJAMENTO ENERGETICO INTEGRADO: ESTRATEGIA
E TATICA

A reducdo da escassez e da assimetria de informagdes no
mercado modera os custos de transacgao para tomada de decisao por
governantes, investidores, consumidores e sociedade, retirando barrei-
ras a entrada de novos agentes econdmicos e internalizando externa-
lidades ambientais, favorecendo a eficiéncia alocativa e promovendo
o desenvolvimento sustentavel. Por sua caracteristica de bem publico,
uma vez disponivel, a informagéo ndo tem custo marginal para seu uso
adicional e, por isso, sua oferta publica traz um significativo beneficio
social para a economia como um todo (STIGLITZ, 2017).

Por isso, diversos governos asseguram a provisédo de informa-
¢ao e dados abertos, pois esse custo é recuperado, muitas vezes, nao
s6 pelo aumento da eficiéncia da formulagéo de politica publica, mas
também, e sobretudo, pela geracdo de negdcios privados que indu-
zem arrecadagcao tributaria ao longo da cadeia produtiva (PIRA, 2000;
MCKINSEY, 2013; EUROPEAN UNION, 2015). A titulo de ilustragdo
Pira (2000) estimou um retorno sobre investimento (ROI) de 7 vezes
para a Europa e 39 vezes para os EUA para dados abertos em geral,
enquanto Mckinsey (2013) estimou o potencial de valor de dados a-
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bertos nos setores elétrico e de O&G nos EUA de, respectivamente,
US$ 340-580 bilhdes e US$ 240-510 bilhdes, ambos por ano.

Por conseguinte, a abertura competitiva dos mercados de
energia no mundo ndo prescindiu de uma atividade organizada de pla-
nejamento setorial. Essa atividade é bastante valorizada em ambientes
altamente competitivos e abertos porque informagédo é elemento es-
sencial para garantir a melhor alocagéo de recursos e € indispensavel
na tomada de decisao dos agentes e da sociedade. Em condigbes ide-
ais, informagdes dessa natureza deveriam estar disponiveis, acessi-
veis e com baixo ou nenhum custo de obtencgéo para todos os agentes
do mercado.

Como destacado na exposicdo de motivos da Lei n°
10.847/2004, para potencializar a qualidade da informagdo em ener-
gia é preciso uma abordagem integrada do planejamento energético,
de modo a conciliar, estrategicamente, pesquisa, exploragdo, uso e
desenvolvimento dos insumos energéticos, dentro de uma politica na-
cional unificada e ajustada as diretrizes de governo e as necessidades
do Pais. Também & preciso garantir credibilidade, representatividade e
transparéncia as agdes envolvidas nesses processos.

Para atender a esses principios de planejamento energético
integrado, a competéncia legal da EPE abrangeu diversas atividades,
entre as quais:

- elaboragao de estudos e proje¢cdes da matriz energética brasileira;
- elaboragao do balango energético nacional;

- identificagcdo e quantificacdo dos potenciais de recursos energé-
ticos;

- determinacgao dos aproveitamentos 6timos dos potenciais hidrau-
licos;

- obtengao da licenca prévia ambiental e a declaragao de disponi-
bilidade hidrica;

- elaboragéo dos planos de expansao da geragao e transmissao de
energia elétrica de curto, médio e longo prazos;

- elaboragao de estudos para dar suporte ao gerenciamento da re-
lagao reserva e producao de hidrocarbonetos no Brasil, visando a
autossuficiéncia sustentavel;

- elaboracao de estudos de mercado visando definir cenarios de
demanda e oferta de petréleo, seus derivados e produtos petroqui-
micos;

- elaboragao de estudos para avaliar e incrementar a utilizagao de
energia proveniente de fontes renovaveis, inclusive, de eficiéncia
energética.
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Foi estabelecido que a EPE é gerida por um Conselho de Ad-
ministragéo, com funcdes deliberativas, e por uma Diretoria Executiva,
€ na sua composigdo contara ainda com um Conselho Fiscal e um
Conselho Consultivo — CONCEPE, que formaliza a interagdo da em-
presa com representantes do setor energético do pais’. Além dessa
relagédo legal e estatutaria, a atuagdo da EPE requer articulagdo com
diversos 6rgaos e instituicdes, tanto para coletar informacgdes quanto
para discutir premissas e para contribuir para a formacao de consen-
sos. Nesse sentido, a EPE empreende, no ambito setorial, estreita ar-
ticulagdo com o MME, com as agéncias reguladoras — ANEEL, ANP e
ANA? com o ONS e a CCEE. A EPE também interage com associa-
¢Oes setoriais, empresas, partes interessadas em geral e a sociedade,
inclusive a academia, buscando contribuir para a redugédo de assime-
trias de informacgao e formacao de consensos.

A EPE tem assento em féruns do setor energético, como o
CNPE, o CMSE, Comité de Abastecimento de Etanol - CMAE, Comité
de Abastecimento de Biodiesel - CMAB, Comité de Monitoramento da
Abertura do Mercado de Gas Natural - CMGN e Grupo Coordenador
de Conservagéo de Energia — GCCE, bem como participa do Comité
de Implementacao da Modernizagéo do Setor Elétrico — CIM e da Co-
missdo Permanente para Analise de Metodologia e Programas Com-
putacionais do Setor Elétrico — CPAMP.

Os estudos e pesquisas da EPE, bem como suas interagbes
com instituigdes governamentais, com o mercado e com a sociedade
sao consolidados nos planos setoriais, em particular, no Plano Decenal
de Expanséo de Energia — PDE e no Plano Nacional de Energia —
PNE, os quais integram diversos estudos e pesquisas realizadas pela
empresa.

Elaborado anualmente, o PDE contém projecoes, analises
prospectivas, balanco estrutural de oferta e demanda, riscos de supri-
mento e cenarios de investimento para o horizonte de longo prazo, de
forma integrada e indicativa. O PDE é utilizado pelo MME para priori-
zagao de agdes, inclusive a proposicdo ao Congresso Nacional e ao
CNPE de medidas de aperfeicoamento dos marcos vigentes, mas tam-
bém outras agdes, como a realizagédo de leildes para contratagao de
novos empreendimentos de geragao e transmissao de energia elétrica.
A versao mais atual do plano € PDE 2030, que foi disponibilizado para
Consulta Publica pelo MME em dezembro de 2020 e foi aprovado pela
Portaria Normativa n° 2/GM/MME, de 25 de fevereiro de 2021.

Bastante detalhado, o PDE utiliza uma longa cadeia de mode-

1 O CONCEPE tem entre suas competéncias sugerir diretrizes, estratégias e areas prioritarias de
atuacao para estudos e pesquisas.

2 A Agéncia Nacional de Aguas — ANA foi instituida pela Lei n° 9.984/2000, incorporando Sanea-
mento Basico, apos a aprovagdo do novo marco legal do saneamento basico, conforme a Lei n°®
14.026/2020.
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los especialistas que se conectam e asseguram uma visdo integrada
do setor energético, que é sintetizada nas matrizes energéticas conso-
lidadas, que sao apresentadas no plano — vide Figura 2 (EPE).
Partindo de cenarios macroecondmicos, setoriais e regionais
consistentes entre si e com o cenario internacional, sdo realizados os
estudos de premissas de demanda setoriais, inclusive eficiéncia ener-
gética e meio ambiente, para alimentar a modelagem técnico-paramé-
trica de uso final com detalhamento setorial. Tais estudos de demanda
sdo conectados aos estudos de premissas da oferta para alimentar a
modelagem de oferta, cuja natureza depende do segmento: E&P (si-
mulagéo), refino (otimizagao por minimo custo de abastecimento), bio-
combustiveis (técnico-paramétricos), gas natural (técnico-paramétrico
e simulagao termo-fluidohidraulica de infraestrutura), recursos energé-
ticos distribuidos (técnico-paramétrico) e eletricidade (simulagao e oti-
mizagao por minimo custo de suprimento). Todos esses modelos tém
relagdo com as abordagens socioambientais (técnico-paramétricos e
avaliagbes socioambientais). Finalmente, séo realizadas as projegoes,
que séo consolidadas nas categorias agregadas da matriz energética:
consumo final, centros de transformacdes e oferta interna de energia
(inclusive: produgao, exportagao e importagao e variagéo de estoques).

ESTUDOS ECONOMICOS

ESTUDOS DE DEMANDA ESTUDOS DE OFERTA

Premissas Setoriais Eficiéncia Energética Competitividade Recursos Energéticos
Demografia Meio Ambiente Tecnologia Meio Ambiente

Regulagdo Investimentos
Modelos de Demanda de Uso-Final Modelos de Oferta

Residencial/ Refinarias, UPGNs, Usinas de Geracdo
Industrial PUb.& Com./ Transporte Plantas de Elétrica <
Agropecuario Biocombustiveis

Proje¢des

Centros de Transformagdo Oferta Interna de Energia

Figura 2 — Abordagem sintese do Plano Decenal de
Expanséao de Energia — PDE

O PDE segue uma abordagem de planejamento indicativo,
mas também sintetiza e integra um conjunto de decisdes de investi-
mentos ja realizadas pelos agentes, inclusive monitoramento de em-
preendimentos em construcao e de politicas publicas. Nesse sentido,
ganha uma conotagéo de plano tatico e de verificagdo de balangos es-
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truturais de demanda e oferta de energia no horizonte decenal.

Ja o PNE, com publicagao prevista para cada cinco anos, traz
andlises prospectivas e de cunho mais estratégico para o longo prazo
(30 anos ou mais), considerando variaveis e incertezas criticas como
disrupcéo tecnoldgica, mudancgas estruturais na produ¢ao e consumo
de energia, geopolitica da energia e outros aspectos como a transi¢cao
energética.

O PNE orienta debates mais abrangentes, sobretudo, relacio-
nados a politicas com custos e beneficios auferidos em horizonte de
longo prazo, como investimentos em nuclear, na politica ambiental as-
sociada a grandes empreendimentos hidrelétricos, a estruturacéo de
estratégia para os biocombustiveis, a definicdo de metas de descarbo-
nizacao da matriz energética, entre outros. Em 2020, foi consolidado
e publicado o PNE 2050, que atualizou as perspectivas anteriormente
trazidas pelo PNE 2030. O estudo também foi objeto de Consulta Pu-
blica, tendo sido aprovado pelo MME em dezembro de 2020.

Tanto o PDE quanto o PNE séo produtos extremamente deba-
tidos ndo s6 com o MME, mas também com as partes interessadas e
com a sociedade. Sao produtos que sintetizam diversos outros planos
e estudos, em forte articulagdo com outros agentes setoriais, como
os Planos de Eficiéncia Energética, os Planos de Expanséo da Malha
de Gasodutos e Oleodutos, os Programas e Planos de Expanséo da
Transmissao — PET/PELP. O mapeamento de recursos energéticos na-
cionais, por meio de estudos especificos como o Zoneamento Nacional
de Recursos de Oleo e Gas, o Roadmap Edlica Offshore, os Potenciais
de Eficiéncia Energética, os Estudos de Inventario Hidrelétrico de Ba-
cias Hidrograficas, as Bases de Dados Anemométricos, entre outros. A
habilitacao técnica dos projetos cadastrados para Leilées de Energia
Nova e de Energia de Reserva permite também ancorar premissas de
projecao em informacdes bastante aderentes a realidade de mercado
e suas perspectivas. Também sao consideradas informagdes e crono-
gramas dos Estudos de Expansdo do Sistema de Transmisséo (Rela-
térios R) realizados pela EPE, identificando o crescimento da deman-
da de energia, da geracédo de energia e os gargalos que porventura
venham a surgir, apresentando a concepgao basica da solugéo a ser
futuramente licitada em leildo.

Os planos incorporam também perspectivas e discussdes que
sédo objeto de participagcédo direta e assessoramento ao CNPE pela
EPE, bem como de diferentes comités, comissdes, conselhos e inicia-
tivas relacionadas a reformas setoriais (como RenovaBio, o Novo Mer-
cado de Gas, o GT Modernizagao do Setor Elétrico, o Abastece Brasil,
o Programa REATE e o Programa BidSIM) ou constru¢ao de novas
politicas (como recursos energéticos distribuidos, transformacéo digital
e hidrogénio).
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O conhecimento dos recursos energéticos nacionais é funda-
mental para coordenar agdes relacionadas ao investimento na infraes-
trutura viabilizadora do aproveitamento desses recursos de forma com-
petitiva e sustentavel, bem como para direcionar esforgos de inovagao
tecnoldgica para areas de maior interesse nacional.

Ainda no ambito de informacgdes derivadas do apoio técnico
ao MME, também séao incorporadas aos planos informagdes e pers-
pectivas de tratados e contratos internacionais como os referidos ao
Anexo C do Tratado de Itaipu, da renegociagéo dos contratos com a
Bolivia no ambito do GASBOL e de tratativas de missdes técnicas com
a Argentina e com o Mercosul de uma maneira geral. A EPE também
se beneficia por atuar como agente operador na implementagdo de
cooperacgdes bilaterais e multilaterais, dando suporte direto ao MME. A
titulo de exemplo, a EPE atua na execugéo do Programa de Trabalho
do Brasil com a IEA, na execugao da cooperagao bilateral do Brasil
com Alemanha, Reino Unido, EUA e outros, e na conduc¢ao de ativida-
des da Clean Energy Ministerial e Mission Innovation.

Todas essas informacgdes e perspectivas contribuem para dar
lastro as premissas do PDE e do PNE, bem como permitem buscar
o aproveitamento racional dos recursos energéticos disponiveis no
pais, inclusive os renovaveis, e a garantia da seguranca energética
nacional, com competitividade e sustentabilidade ambiental, objetivos
norteadores da estratégia e da tatica dos planos e do planejamento
energético integrado em geral.

A disponibilizacdo e o0 acesso aos dados, informacdes e estu-
dos produzidos no planejamento energético integrado sédo elementos
relevantes para a melhoria do funcionamento dos mercados de energia
e para o aumento da confianca para decisbes de investimento. Por
esse motivo, a maioria dos estudos, projecdes e bases de dados que
sdo produzidos ou mantidos pela EPE sao convertidos em publica-
¢cdes, sistemas de informagao abertos a consulta e utilizados em apre-
sentagbes, debates em eventos, entrevistas, reunides com agentes,
videos, dentre outros.

4. O PLANEJAMENTO NO AMBITO DA TRANSIGAO
ENERGETICA DO BRASIL

As transicoes energéticas envolvem diversas dimensdes e tra-
zem transformacgdes socioecondmicos e com 0 meio ambiente amplas.
Ademais, tal processo é complexo e usualmente longo (SMIL, 2010;
SOVACOOL, 2016; FOUQUET, 2016). Ou seja, a transicéo energética
nao é uma virada de chave, € um processo.
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A nova transicdo energética tem sido caracterizada por pro-
cessos de descarbonizagdo, descentralizacao e digitalizagcéo, os cha-
mados “3 Ds”, embasando-se por condicionantes como redesenho de
mercados, desenvolvimento sustentavel, mudangas climaticas globais
e inovagbes associadas a eletrbnica e a entrada na era digital (MME-
-EPE, 2020). Tais fatores moldam as modificagdes nas matrizes ener-
géticas em todo o mundo, ainda que o estagio e o ritmo possam ser
distintos geograficamente.

Nesse contexto, ha estimulos ao uso mais eficiente dos re-
cursos energeéticos e a redugao da participacao de combustiveis mais
intensivos em emissdes de carbono na matriz energética primaria mun-
dial em favor de fontes de baixo carbono e da eletrificagao dos conver-
sores. Ademais, tal processo ocorre associado a maior automacgao e
digitalizacao de processos, controles e servigos, possibilitando tanto o
aumento da eficiéncia energética como a maior participacao de fontes
renovaveis variaveis.

O Brasil assumiu metas no Acordo de Paris: reducao de 37%
abaixo dos niveis de 2005, em 2025 e redugcao de 43% abaixo dos
niveis de 2005, em 2030". No final de 2020, ao assumir a meta de
reducdo de 2030, simultaneamente, o governo brasileiro também co-
municou intengdo de perseguir a neutralidade nas emissdes de gases
do efeito estufa até 2060, podendo ser antecipado o prazo em deter-
minadas condi¢gbes. Na Cupula Mundial de Lideres pelo Clima 2021,
o Brasil indicou a intengdo de antecipar o atingimento da neutralidade
liquida de carbono para 2050. Ressalte-se que o Brasil tem implemen-
tado medidas adicionais que sao consistentes com sua NDC. Para tal,
tem redesenhado seus mercados energéticos e estabelecido instru-
mentos para acelerar a entrada de novas fontes renovaveis para gera-
¢éo elétrica como a edlica, a solar e o biogas, bem como para ampliar
descarbonizagéo de sua matriz de combustiveis. Também é preciso ter
claro que, além do setor energético (com contribuigcdes inequivocas),
o atingimento dos compromissos assumidos pelo pais no Acordo de
Paris pode e deve ser compartilhado com outros setores da economia
brasileira. Esse é o principio da abordagem de meta global (economy
wide), devendo-se buscar as solu¢des de menor custo de abatimento
das emissoes de carbono.

Ainda que o Brasil, como outros paises, busque o desenvol-
vimento sustentavel, a integracdo das dimensbes econdmica, social
e ambiental ndo é simples. Na pratica, ha dilemas nao sé entre essas
dimensbes, mas também dentro das mesmas dimensdes. De qualquer
forma, o Brasil entra na fase de aceleragao da nova transi¢ao energética
bem posicionado para balancear a segurancga energética, a competitivi-

1 Originalmente, na NDC depositada em 2016, a meta de 2030 consistia em contribuigdo indicativa
subsequente. Em 08 de dezembro de 2020, a primeira NDC do Brasil teve sua submissao atualizada,
tornando a contribuigdo indicativa subsequente uma meta de redugéo.
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dade da oferta, o desenvolvimento socioeconbémico e a preservagao
e protegdo do meio ambiente, inclusive no tocante as mudancgas cli-
maticas globais (MME-EPE, 2020). O Pais possui significativos poten-
ciais hidrelétrico, edlico e solar, bem como relevante disponibilidade de
recursos de uranio, petréleo, gas natural e carvao mineral para lidar
com a variabilidade de renovaveis e as demandas por acesso a ener-
gia moderna. Por ultimo, mas ndo menos importante, o Brasil possui
um agronegaocio de relevancia global, viabilizando bioenergia nas suas
mais variadas formas.

O principal desafio do Pais e do planejamento na transi¢ao
energética sera administrar de forma racional e com competitividade a
sua abundancia recursos, em particular considerando suas repercus-
sbes socioeconémicas e ambientais. Com a base de recursos energé-
ticos disponivel, é possivel satisfazer a demanda total de energia de 15
bilhdes de tep do Cenario Desafio da Expanséo (mais alto) no periodo
até 2050 e ainda ter um montante de recursos que representa 60%
a mais do que toda a demanda atendida (MME-EPE, 2020). Nesse
sentido, o desconhecimento do potencial de recursos energéticos, a
escassez fisica e o acesso a tecnologias modernas nao serdo mais os
principais desafios do Brasil e de seu planejamento energético.

Mesmo com a transigcéo energética, o petréleo continuara sen-
do fonte indispensavel no Brasil e no mundo até 2050 (SMIL, 2019)". A
perspectiva de producéo de petrdleo revela uma posi¢ado como grande
produtor de petréleo até 2050: 6,1 milhdes bpd no Cenario Desafio
da Expansé&o e 3,6 milhdes bpd no Cenario Estagnagédo (MME-EPE,
2020).

O redesenho de mercado da industria de O&G equacionou o
financiamento das atividades de E&P (antes dependentes do Estado e
da Petrobras) e caminha para consolidar a abertura do abastecimen-
to, assegurando competicdo a partir dos desinvestimentos da Petro-
bras no refino e em logistica decorrentes do Termo de Compromisso
de Cessacao de Pratica assumido com o Conselho Administrativo de
Defesa Econémica — CADE. A mudanga no abastecimento, além de
ampliar fontes de financiamento, podera facilitar a conversao de refina-
rias em complexos energéticos (“refinaria do futuro”) e/ou em biorrefi-
narias (TAYLOR, 2008; JONG e JUNGMEIER, 2015; KLAUSE, 2017;
HYDROCARBON PROCESSING, 2018; KLEIN et al., 2018). Esses
movimentos mitigardo o risco de que as refinarias se transformem em
“ativos encalhados” no futuro, em cenarios de descarbonizagcéo pro-
funda. Essas transformacdes ja se iniciaram nos EUA, na Europa e,
mesmo no Oriente Médio.

1 As discussdes sobre neutralidade de carbono também envolvem redugdo de emissdes de carbono
e sumidouros de carbono como tecnologias de captura, sequestro e uso de carbono (CCUS), reflo-
restamento e restauracéo de cobertura vegetal (compensacéo florestal) e bioenergia com captura e
sequestro de carbono (BECCS) — as chamadas emissdes negativas de carbono.
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A evolucdo da transicdo energética e disputas geopoliticas
podem representar riscos para a industria de petréleo do Brasil. Os
combustiveis fosseis serdo pressionados no sentido de reducao de
sua participagdo na matriz energética. A migragdo para combustiveis
e tecnologias de baixo carbono, embora possa ser acelerado por poli-
ticas publicas e forgas de mercado, ndo € processo rapido, em razao
de toda a necessidade de investimentos em infraestrutura, desenvol-
vimento tecnoldgico e ganhos de competitividade para as alternativas.
Entretanto, é possivel incorporar tecnologias mitigadoras de emissoes
de carbono nas atividades da industria de O&G, bem como alterar pro-
gressivamente o portfélio de negécios em favor de energias e combus-
tiveis renovaveis (FATTOUH et al., 2018; ZHONG e MORGAN, 2018;
SHOJAEDDINI et al., 2019). Tendéncias em andamento no mundo e
no Brasil (IEA, 2018; SHOJAEDDINI et al., 2019).

Ademais, o Brasil possui uma das matrizes energéticas mais
renovaveis do mundo. A participacado das renovaveis na Oferta Interna
de Energia em 2019 do Brasil foi de 46,1%, enquanto essa participa-
¢do na Unido Europeia, China, Estados Unidos e india, por exemplo,
fica entre 10 e 20% (EPE, 2020). Grande parte desse fato decorre do
desenvolvimento da bioenergia e da hidroeletricidade no pais, além
das contribui¢cdes recentes de edlica e solar. Em um contexto de mu-
dancas climaticas, essa caracteristica renovavel da matriz energética
nacional constitui um importante ativo geopolitico.

O Brasil tem condi¢cbes edafoclimaticas muito favoraveis, o que
permite que em seu territério diversos tipos de biomassa prosperem,
de forma abrangente e competitiva. Assim, a biomassa é alternativa
promissora para o futuro energético sustentavel do Pais.

Embora o debate sobre transicdo energética seja dominado
pelos temas de eletrificacéo e digitalizacdo, tais temas ndo esgotam
todos os aspectos da transigdo energética e da descarbonizagdo das
economias. H& segmentos de mercados que enfrentam desafios sig-
nificativos para eletrificacdo e descarbonizacao: transporte rodoviario
de carga pesada de longa distancia; navegacgao; aviacéo; calefacao,
alguns processos industriais nos quais o energético também é matéria-
-prima (fertilizante, ago, cimento, por exemplo), etc.

Mesmo a eletrificacdo de veiculos tem desafios que nao séo
triviais, passando por aspectos econémicos e comportamentais para
aquisicaéo e/ou compartilhamento dos veiculos leves, aspectos técni-
cos e de desenvolvimento infraestrutura para sua disseminagéo (MME-
-EPE, 2020). Pode ocorrer um longo periodo de convivéncia entre ve-
iculos a combustao interna, hibridos e elétricos até que se alcance a
eletrificacao plena. Assim, os biocombustiveis terao um papel relevan-
te no Brasil, e, eventualmente, na América Latina e no mundo, para
antecipar a descarbonizagao dos transportes.
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Os biocombustiveis sdo solugcbes tecnoldgicas brasileiras a
descarbonizacédo dos transportes, que podem trazer resultados ime-
diatos devido a frota flex fuel e/ou por serem drop-in. Posteriormente,
tais solugdes tecnoldgicas podem ser compatibilizadas aos novos pa-
radigmas automotivos da eletrificacdo. Ja ha esfor¢cos nessa dire¢ao
no mercado brasileiro com o langamento em 2019 e 2020 de veiculos
hibridos flex e com o avango de pesquisas e desenvolvimento de vei-
culos elétricos a célula combustivel a partir de etanol. O programa Rota
2030 estruturou uma politica que favorece as inovagdes na industria
automobilistica. E possivel aproveitar essa vantagem competitiva do
Pais, mesmo que, progressivamente, se possa migrar para eletromo-
bilidade, criando novas vantagens. O tamanho do mercado automotivo
brasileiro permite essa escolha.

Mais amplamente, a bioenergia pode n&do apenas antecipar
a descarbonizagcédo dos transportes e maquinas agricolas durante a
transicdo energética, mas também manter sua relevancia no novo
paradigma energético por intermédio de biocombustiveis avangados
como o bioquerosene, o biobunker, o HVO, o etanol lignocelulésico e
o hidrogénio. O DNA sera o “chip” da biotecnologia, transformando as
sociedades contemporaneas.

Outro desafio associado a transi¢gdo energética e aos Objeti-
vos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) é a necessidade de rede-
senhar mercados energéticos para promover mais diversidade, com-
peticéo, flexibilidade, confiabilidade, eficiéncia e inovagao, bem como
internalizar as externalidades ambientais. Cabe citar, em particular, a
agenda de Modernizacao do Setor Elétrico, o Novo Mercado de Gas, o
RenovaBio e o Abastece Brasil, somando-se ainda as iniciativas origi-
nadas no @mbito de Poder Legislativo. Tais iniciativas almejam adequar
arcaboucos institucionais, legais e regulatérios para garantir maior
competitividade e acesso universalizado a energia modernas e limpas
a sociedade.

O RenovaBio trara novo momento para a producéo e o uso de
biocombustiveis no setor de transporte do Brasil (MME-EPE, 2021a).
O ano de 2020 marcou a implementagao do mercado de CBIOs, com
sucesso, mesmo apos o impacto inicial da pandemia. A expectativa é
que o mercado de etanol se aproxime de 50 bilhdes de litros em 2030.

Também as politicas de eficiéncia energética tém sido reforca-
das no Brasil. O Programa de Etiquetagem, o Programa de Eficiéncia
Energética da ANEEL, o PROCEL e o Rota 2030 (sucedeu o Inovar
Auto), entre outros programas, séo politicas publicas que visam induzir
maiores ganhos de eficiéncia energética no pais.

A Modernizagao do Setor Elétrico tem entre seus objetivos faci-
litar a insergao de inovagdes no setor elétrico, reforgando o impulso que
os leildes de energia j& vinham dando aos empreendimentos edlicos,
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solares e de biomassa, além da energia hidrica. O redesenho do se-
tor elétrico também tem favorecido o crescimento dos recursos ener-
géticos distribuidos, em particular a solar. Mesmo a termeletricidade
requerida para garantir da confiabilidade do sistema tem migrado para
fontes de baixo carbono como as a biomassa e a gas natural, cuja ofer-
ta sera reforgada com o Novo Mercado de Gas. A decisao de retomar a
construgdo de Angra Ill também contribuira para manter a baixa emis-
séo de carbono do setor elétrico brasileiro — em torno de 85% de fontes
ndo emissoras: renovaveis e nuclear (MME-EPE, 2021a). O pais tam-
bém estuda outras usinas nucleares e o melhor aproveitamento dessa
tecnologia (inclusive os Pequenos Reatores Modulares), tendo vista
0 papel estratégico dessa cadeia industrial para o desenvolvimento,
inclusive nas aplicagdes para saude, agricultura e segurancga nacional.

Ressalte-se que em 64 simulagdes realizadas para o setor
elétrico no PNE 2050, houve uma alta concentracéo de resultados na
faixa de 80%- 90% de participacéo de renovaveis (MME-EPE, 2020).
Um resumo dos casos para o Cenario Desafio da Expansao em 2050,
em comparagao com o ano de 2015, é apresentado na Figura 3 (MME-
-EPE, 2020).

Comparagdo da participagdo das fontes na geragao elétrica em 2015 com suas respectivas faixas de
variagdo em 2050 (%)
(Cendrios Desafiador)
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Figura 3 — Comparacgao da participagao das fontes na geragcao
elétrica em 2015 com suas respectivas faixas de variagdo em 2050

Outro ponto é que o setor elétrico tem grande propenséo para
que a digitalizagdo modifique suas estruturas de mercado e transa-
¢des, a forma de uso da infraestrutura e a relagdo com os consumido-
res (KUFEOGLU, 2019). Tal revolugéo digital levara a criagéo de redes
inteligentes que permitirdo maior capacidade de observacéo, melhor
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controle dos ativos e do seu desempenho, andlise de dados a partir
da operagéao do sistema e maior sensibilidade de resposta aos precos.

Aliada aos recursos energéticos distribuidos, a implantacao
dos medidores inteligentes, ao propiciar o fluxo bidirecional de energia,
gerenciamento do perfil de consumo e resposta da demanda, € uma
das variaveis-chave para a descentralizacdo da operagao do sistema
elétrico e para a criagéo de novas oportunidades de negdécios de ener-
gia no varejo. Esta visdo de futuro ja esta se tornando realidade em
varios paises e alcangara o Brasil em maior ou menor ritmo a depender
das politicas formuladas, do ambiente regulatério e do perfil de renda
dos consumidores. Ha que se reconhecer os inumeros beneficios da
digitalizacdo, mas também os elevados custos de investimento, trazen-
do a discussao sobre quem assume tais custos e como se comparti-
Iham os beneficios de forma justa.

Destaque-se ainda o papel que o hidrogénio podera ter nos se-
tores de dificil abatimento de emissdes de carbono. Recentemente, o
mercado de hidrogénio atingiu um novo momento com anuncios por di-
versos governos de seus planos estratégicos para seu aproveitamento
como elemento fundamental para a transicao energética (EPE, 2021b).
Isto porque o hidrogénio tem vantagens como alta densidade energé-
tica, versatilidade de uso, ser livre de carbono e poder ser vetor de
armazenamento de energia, viabilizando maior entrada de renovaveis
variaveis como a edlica, a solar, etc. Nesse sentido, o hidrogénio é um
recurso com capacidade de promover o acoplamento dos mercados de
combustiveis (inclusive transporte), elétrico, industrial e outros.

O hidrogénio pode significar também para o Brasil uma cone-
xao entre as vantagens competitivas existentes e futuras. Isso porque
o hidrogénio pode facilitar a migragao de expertise tanto da industria de
0O&G quando de biocombustiveis para um novo paradigma energético:
a economia do hidrogénio. Essa migracdo passa também pela utili-
zagao progressiva de tecnologias de captura e sequestro de carbono
(para produzir o hidrogénio azul), pelo uso de novas rotas tecnoldogi-
cas de producgéo de hidrogénio (pirélise do gas natural ou hidrogénio
turquesa), pela adogdo conjunta de tecnologias renovaveis, como a
eolica offshore, a solar e a energia das ondas (para produzir também o
hidrogénio verde), e pelo desenvolvimento do biorrefino para produgéo
de HVO, bioquerosene e outros biocombustiveis. Essa transformacao
do portfélio de negdcios da industria de O&G contribuird para a des-
carbonizagdo, para seguranga energética e para o desenvolvimento
sustentavel, evitando que cadeias industriais relevantes em diversos
paises desaparegcam rapidamente, com efeitos socioecondmicos. A
propria infraestrutura de dutos pode ter um papel fundamental na lo-
gistica e no desenvolvimento do mercado de hidrogénio.
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A industria de biocombustiveis também podera desenvolver
novas capacitagdes e produtos para se integrar a economia do hidro-
génio, como por exemplo, a geracao de hidrogénio para células a com-
bustiveis para o setor transporte. Similarmente, as industrias nuclear e
de residuos também poderao se beneficiar da economia do hidrogénio.
Ademais, ha uma enorme expectativa acerca da viabilizagao da indus-
tria do hidrogénio verde, com investimentos sendo anunciado em todo
mundo (inclusive no Brasil), o qual é baseado na eletrélise da dgua a
partir de renovaveis, como a hidraulica, a edlica e a solar.

Por fim, ao delinear uma estratégia energética para o Pais,
PNE 2050 estabeleceu um ponto de referéncia para reflexées e deba-
tes, que culminardo nas efetivas decisdes tomadas ao longo do tempo,
seja por agentes publicos e/ou privados. Acima de tudo, o planejamen-
to, em mercado aberto e competitivo, visa identificar caminhos, opor-
tunidades e desafios para balizar escolhas, restringindo espagos de
grandes arrependimentos.

O papel do planejamento energético nacional ndo € mais de
determinar discricionariamente acgbes para implementagdo de uma
visdo de futuro. Nesse novo contexto, € preciso que o planejamento
amplie a transparéncia decisodria, reduza as assimetrias de informacao
e dé clareza as implicagdes das escolhas, bem como contribua para
a remocao de barreiras e para a identificagcdo de oportunidades de
negoécios. O planejamento tera que contribuir, cada vez mais, para a
formacao de consensos entre agentes, partes interessadas e a socie-
dade em geral. Precisara contribuir para que haja mais luz e menos
calor, em beneficio da sociedade brasileira.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O planejamento energético é afetado, em seus objetivos e
instrumentos, pelo arcabouco institucional, legal e regulatério vigente,
bem como pela estrutura socioecondémica, pelo padréo tecnolégico e
pelas relacbes da sociedade com o meio ambiente.

Em um contexto de mercado competitivo aberto, com maior
diversidade de agentes e organizagdo industrial, progressivamente,
desverticalizada, o planejamento requer novas abordagens com um
foco cada vez mais em como preparar o setor energético para lidar me-
Ihor com a competicéo, as inovagdes e novas solugbes e modelos de
negdécios, bem como permitir que seus beneficios sejam aproveitados
pela sociedade e mais bem harmonizados com o meio ambiente. Nao
se trata apenas de prever o futuro ou tragar cenarios sobre as novas
dindmicas, mas também de preparar o setor energético para obter o
melhor dessas dindmicas que vao se conformando.



T. V. B. Ferreira et al. | O papel do planejamento na transicdo energética: mais luz e... 61

Ademais, nesse novo contexto, é preciso que o planejamento
amplie a transparéncia decisodria, reduza as assimetrias de informacao
e comunique-se de forma clara, objetiva e democratica a fim de contri-
buir para o entendimento das escolhas realizadas no presente e suas
implicagbes sobre o futuro. Ndo menos importante, o planejamento
tem o papel, cada vez maior, de contribuir para formagao de consensos
entre agentes, partes interessadas e a sociedade em geral.

A transicdo energética, como toda mudanca, traz desafios e
oportunidades. Nesse sentido, é conveniente identificar e promover
oportunidades de negécios associados as vantagens competitivas do
Brasil, bem como desenvolver novas vantagens custo-efetivas. Por es-
tar relacionada a economia de baixo carbono, a nova transi¢ao ener-
gética oferece grandes oportunidades para o pais. Contudo, para que
seja possivel potencializar os beneficios da transicdo ha o desafio de
buscar o alinhamento estratégico para garantir um ambiente de neg6-
cios atrativo e inovador, com capital humano preparado para superar
os desafios do novo paradigma tecnoldgico. Consequentemente, é
preciso desenvolver a capacitacdo em desafios relacionados a digita-
lizacdo, automacao, conectividade, seguranga cibernética, mercados
competitivos, inovagdes, eficiéncia, avaliagbes socioambientais, etc.

Nao pode ser menosprezado tampouco que o Brasil tem rela-
¢oes diplomaticas e econémicas amplas, mantendo aliangas e redes
estratégicas com muitos paises. Tal caracteristica confere ao Pais mar-
gem para estabelecer parcerias e projetos em diferentes areas e com
paises distintos, dotando-o com estratégias abrangentes, flexiveis e
adaptaveis. O Brasil tem relagées econdmicas internacionais importan-
tes nas cadeias industriais de petréleo e gas natural, biocombustiveis e
energia elétrica, bem como tem estruturado aproximacgoes relevantes
na cadeia do hidrogénio. Tais relagdes sao ativos geopoliticos para
a transicéo energética, gerando diversidade de caminhos e graus de
liberdade nas escolhas estratégicas.

A estratégia do Brasil precisa considerar o aproveitamento das
vantagens competitivas existentes para construir as vantagens com-
petitivas do amanha, bem com assegurar a flexibilidade e a adaptabi-
lidade necessarias na sua trajetéria de transicdo energética a fim de
permitir eventuais corregées de rumos e/ou aprimoramentos que se
revelem importantes. Diante de incertezas, apostas em trancamento
tecnoldgico e em escolhas de politicas energéticas especificas podem
ter reorientagdes muito custosas no futuro.
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RESUMO

A Industria Brasileira de Petréleo (IBP) tem cada vez maior insergéao
internacional, decorrente das descobertas das importantes reservas do
pré-sal e da nova condigdo exportadora de 6leo bruto. Para tal, teve
papel crucial as inovagdes tecnoldgicas nos projetos de exploragéo e
produgéo offshore. Entretanto, dado o contexto de transigéo energética
e de necessidade de respostas estruturadas para superar as crises
sanitaria e econdbmica, € de esperar que a conjugagdo das novas
tecnologias, as mudangas nos padrées de produgdo e consumo de
energia, as novas estratégias empresariais, bem como a redefinicao
dos objetivos e instrumentos de politica energética e de regulagcao
exercam, de forma conjugada, um setor energético muito diferente
ao final desta década. Nao obstante, as vantagens comparativas
do Brasil podem ser potencialmente aproveitadas e ensejar um
processo de retomada do dinamismo da IBP. Para tal sera necessario,
contudo, estabelecer diretrizes de politica energética mais claras que
contemplem o papel da Petrobras na IBP e que crie, simultaneamente,
um regime de incentivos para os investimentos necessarios e para a
garantia do abastecimento ao longo da cadeia produtiva do petréleo e
derivados.

Palavras-chave: Petréleo, Politica Energética, Inovagéo tecnoldgica.

ABSTRACT

The Brazilian Petroleum Industry (IBP) has an increasing international
insertion, due to the discoveries of the important pre-salt reserves and
the new export condition of crude oil. The technological innovations in
offshore exploration and production projects played a crucial role to
reach this new position in the international oil market. However, given
the context of energy transition and the need for structured responses
to overcome the health and economic crises, it is to be expected that
the combination of new technologies, changes in energy production and
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consumption patterns, new business strategies, as well as the
redefinition of the objectives and instruments of energy policy and
regulation exercise, in a combined way, a very different energy sector at
the end of this decade. Nevertheless, Brazil's comparative advantages
can potentially be exploited and give rise to a process of resuming
the dynamism of the IBP. However, it will be necessary to establish
clearer energy policy guidelines that contemplate Petrobras’ role in IBP
and that simultaneously creates an incentive regime for the necessary
investments and the security of petroleum products supply.

Keywords: Oil, Energy policy, Technological innovation.

1. INTRODUGAO

A década de 2020 que se inicia reune caracteristicas atipicas,
dado o contexto da pandemia do COVID-19. Porém, o processo
esperado de recuperacgéao dos efeitos das crises sanitaria e econémica
e a aceleragdo das medidas vinculadas ao processo denominado
comumente de Transi¢gdo Energética irdo pautar esses processos de
revisdo. A evolugéo da industria brasileira do petréleo (IBP) ao longo
dos proximos anos nao sera dissociada das transformagdes em curso
no setor de energia, associadas a necessidade imperativa de revisdo
das politicas energéticas nacionais e estratégias empresariais.

E importante observar que, no plano internacional, a agenda de
recuperagao econémica esta pautada, no curto prazo, por respostas de
reativacao da demanda de energia e por redefinigdo dos mecanismos
de politica energética associada aos objetivos de busca imperiosa de
matrizes energéticas mais limpas.

Paralelamente, € notavel a evolugdo rapida das tecnologias
que irao presidir o processo de transigdo energética ao longo das
préximas décadas. Ainda que, recorrendo a um conceito da Economia
da Inovagéo, ndo haja uma definicdo de design dominante’, esta claro
que a aceleragao do progresso técnico ira modificar, provavelmente de
forma disruptiva, as atividades de produgao, transporte, distribuigao,
comercializagdo e também o comportamento dos consumidores e
0s usos de energia. Se for honrada uma parcela dos compromissos
assumidos no Acordo de Paris, de 2015, e da recente Cupula do Clima,
de 2021, é de se esperar, num horizonte de duas a trés décadas, um
setor de energia muito diferente daquele que temos hoje e com uma
matriz energética com menor participagao dos combustiveis fosseis.

Tais condigbes de contorno afetam diretamente o mercado
internacional e as empresas de petréleo. A IBP tem cada vez maior inser-

1 De acordo com Helm (2016, p. 199), “it is impossible to know in advance what technologies will be
successful. It is in the nature of technical progress that there will be surprises. If we had the knowledge
to predict, we would have the technologies already”.
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¢ao internacional, dada a condi¢ao exportadora de dleo bruto e, a esse
conjunto de mudangas no mercado mundial de petréleo, devem ser
acrescentadas as questdes vinculadas ao papel esperado da Petro-
bras, cuja reestruturagdo econdmico-financeira, desde 2016, se traduz
em impactos importantes que surgirdo da reconfiguracao patrimonial
em curso.

Isto posto, é inegavel que a proxima década ira impor mudan-
cas estruturais e desafios, decorrentes de novas condigbes de contor-
no estreitamente vinculadas a um conjunto de quatro fatores transfor-
madores das industrias de energia, a saber:

i. Desenvolvimento e evolugao de novas tecnologias de produgéao e
consumo e integracao de tecnologias digitais;

ii. Estratégias empresariais voltadas para a diversificagdo dos core
business tradicionais;

iii. Mudangas comportamentais e novos padrées de consumo;

iv. Revisdo das politicas energéticas e maior coordenagcdo com
demais politicas setoriais (industrial, tecnoldgica, ambiental, exter-
na...).

Este texto pretende colocar em tela, a partir da perspectiva
destes quatro fatores transformadores, as principais questdes-chave
para a industria brasileira do petréleo. Para tal, serdo examinados na
segao seguinte (se¢do 2) os principais tragos marcantes da ultima dé-
cada, tanto no mercado internacional do petréleo, quanto na IBP, com
especial énfase no papel das inovagdes tecnolégicas para o desenvol-
vimento de novas fronteiras de exploragéo e produgao (E&P). Como se
sabe, gracas a essas inovagdes e aos consequentes aumentos de pro-
dutividade, as reservas de petroleo e gas natural ndo convencionais,
nos EUA, suscitaram importantes alteragdes na estrutura do comércio
internacional do petréleo. Para a IBP, as inovagdes tecnologicas cum-
priram igualmente papel preponderante para o desenvolvimento das
reservas de hidrocarbonetos do pré-sal e contribuiram para o alcance
da condigao de exportador liquido no mercado internacional.

A secao 3 destaca, num primeiro momento, os principais de-
safios para as empresas energéticas e governos proxima década, a
luz da importancia irreversivel do driver ambiental e da concertagdo
internacional com respeito a reducéo da participagao das energias fos-
seis na matriz energética. Em seguida, sera enfatizada, na se¢éo 4, a
situacao da IBP, a qual sera impactada por todas as novas condigdes
de contorno decorrentes da transicdo energética, mas também afeta-
da pelas questbes-chave que emergem da reestruturagdo econdmico-
-financeira da Petrobras.

A Ultima sec¢ao sumariza as principais conclusdes do artigo.
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2. A DECADA 2011-2020: O PAPEL DAS INOVAGOES TEC-
NOLOGICAS E DAS NOVAS FRONTEIRAS DE EXPLORAGAO E
PRODUGAO

Ao longo dos ultimos dez anos, o mercado internacional de
petréleo passou por importantes transformagdes estruturais. De fato,
a histéria do petréleo permanece sendo escrita pelo jogo entre os fun-
damentos técnicos, geoldgicos, geopoliticos e econdmicos, os quais
contribuem para explicar tais flutuagoes.

Como se sabe, o0 acesso a jazidas de petroleo e gas natural
tende a ter custos crescentes, pois as grandes descobertas de reser-
vas de mais baixo custo sao cada vez mais raras (HANSEN, PERCE-
BOIS, JANSSENS, 2019). Por isto, a atividade de Exploragéo e Pro-
ducéo (E&P) se expandiu para novas fronteiras, com destaque para os
denominados recursos ndo convencionais (shale gas, shale oil, tight
oil...), em especial na América do Norte, e também para a exploracao
em aguas profundas e ultra-profundas, com destaque notadamente
para a area do pré-sal no Brasil (PINTO Jr, 2018).

Ao longo da ultima década, o incremento da produgéo norte-
-americana de petréleo foi expressivo, saltando de 7,3 milhdes de bar-
ris/dia para 17 milhdes de barris/dia no periodo entre 2009-2019". Este
aumento de produgao produziu trés importantes efeitos interdependen-
tes: i) a queda dos precos internacionais num contexto de oferta mun-
dial crescente e demanda estabilizada; ii) a redugdo da dependéncia
norte-americana das importagdes e iii) a consequente mudanca estru-
tural dos fluxos de comércio internacional do petréleo.

Adicionalmente, importa destacar, com relagdo ao ultimo
ponto, que tal mudanga dos fluxos de comércio de petrdleo é tam-
bém decorrente e da estratégia de seguranga energética pelos paises
asiaticos. A construcéo de refinarias de maior complexidade (capazes
de processar diferentes tipos de 6leo) e a celebragédo de contratos de
fornecimento de dleo de longo prazo foram fatores fundamentais para
aumentar as importacdes asiaticas de 6leos mais pesados como os
provenientes da América Latina e Africa.

Ademais, a situagao atual do mercado é caracterizada por um
contexto de oferta excedente e diversificada e demanda estabilizada. A
oferta é hoje mais diversificada do que no passado com novos produ-
tores atuando no mercado internacional como exportadores, incluindo
Brasil, como sera visto adiante.

O periodo de precgos altos do petréleo, registrados entre 2003
e 2014, favoreceu a busca das novas fronteiras de E&P. Porém, as
inovagdes tecnoldgicas permitiram o alcance indispensavel da compe-
titividade nestas areas de custos mais elevados, em particular apés a

1 Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2020 | 69th edition, disponivel www.bp.com.
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queda dos precgos internacionais a partir de 2014, conforme apresenta
o Grafico 1 (INVESTING.COM).

Este aspecto tem pautado as revisdes de cenarios preparados
pelos principais outlooks de empresas (BP, 2020), governos (EIA/DoE,
2020) e organizagdes internacionais (IEA, 2021; OPEP, 2021).

Grafico 1 - Evolugao dos pregos spot diarios do petréleo Brent
em délares por barril
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2.1 A integracao de tecnologias digitais na industria de
petréleo

As inovacgdes tecnoldgicas na industria petrolifera mundial
sempre possibilitaram, historicamente, a ampliacdo das fronteiras de
exploracéo e produgao. Cabe notar, entretanto, que as solugdes tec-
nolégicas buscam nédo apenas superar os desafios técnicos de aces-
so e recuperagao de 6leo e gas natural em ambientes mais dificeis,
mas também sao importantes vetores de redugao de custos a fim de
assegurar a viabilidade econdmica e competitividade para as reser-
vas destas novas fronteiras de producgao.

Isto posto, é importante notar que, nas condi¢gbes de contorno
da industria mundial de petréleo, vigentes desde 2014, a busca de
tais solu¢des esta igualmente associada as transformagdes digitais
presentes em todos setores da economia e da sociedade (PINTO
Jr., 2018). Assim cada vez mais frequentemente, observa-se que a
natureza das inovagdes que visa conjugar os objetivos apontados —
custos e acesso a jazidas mais dificeis - incorpora um conjunto amplo
de solugdes tecnoldgicas digitais que varia, inclusive, de um projeto
para outro.
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A aceleragédo da adocgéo de solugdes tecnoldgicas, apoiadas
em ferramentas digitais, constitui um vetor importante que devera pau-
tar, a médio e longo prazo, as estratégias empresariais e as politicas
de governo, tal como destaca o Conselho Mundial de Energia: “Ad-
vances in digital technology are the main driving forces behind rapid
changes in the energy sector” (WORLD ENERGY COUNCIL, 2017).

Este novo contexto enseja a necessidade de ampliar os fatores
de competitvidade dos hidrocarboneteos face a expansao esperada
das energias renovaveis nas matrizes energéticas nacionais.

Neste sentido, como destacado na secéo anterior, a expansao
setorial, especialmente nas novas fronteiras de exploragao, esta for-
temente vinculada a introdugéo de inovagdes e solugdes tecnolégicas
que permitam ampliar os ganhos de produtividade e as diferentes fon-
tes de reducao de custos (PINTO Jr., 2018).

Dentre o conjunto de clusters tecnolégicos examinados em
Coutinho e Ferraz (2018), alguns ja tém sido objeto de ado¢&o nos
projetos desenvolvidos pelas empresas de petrdleo, a saber: Inteligén-
cia Artificial, Big Data, Computacdo em Nuvem, Novos Materiais e Na-
nomateriais e Robdtica Autbnoma.

A adocgao de solugdes que incorporam essas tecnologias pode
ser caracterizada como provedoras de inovagbes tecnolégicas, com
potencial radical ou incremental, mas que ja promovem mudancas
qualitativas, embora com impactos diferenciados em cada uma das
novas fronteiras de E&P (ndo convencionais onshore e pré-sal offsho-
re).

Além disso, face os desafios de acesso as novas fronteiras
de exploragéo, conjugada com a necessidade de reduzir seus custos,
algumas solugdes tecnoldgicas, especificas para o sistema produtivo
de petréleo e gas tém sido adotadas (PINTO Jr., 2018). Elas emergem
da busca de padronizacao de algumas dessas novas solugdes, reunin-
do elementos de Digitalizacdo, Data Driven Operations e Inteligéncia
Artificial (IA).

O Quadro 1 (PINTO Jr., 2018) sintetiza o alcance em curso e
possivel de solugdes tecnoldgicas orientadas aos desafios dois drivers
principais: a) busca de novos prospectos das novas fronteiras explora-
térias com geologia, localizagéo e reservatérios de dificil identificagéo,
acesso, avaliagado e produgdo (ndo convencionais e aguas ultra-pro-
fundas/pré-sal) e b) reducdo dos custos de producéo ante os novos
patamares dos precos internacionais e incerteza com relagédo ao com-
portamento futuro dos precos.
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Quadro 1 - Solugdes e tendéncias tecnolégicas no segmento upstream

Alcance e absorgcao
de tecnologias

Solugoes
tecnolégicas

Tendéncias e novas
tecnologias

Integracéo + Interacao

de novas tecnologias de

geracao + transmissao
de dados

Produgéo
compartilhada de
equipamentos e servigos

Perfuracéo a laser

Otimizagao de processos
com inteligéncia artificial e
ampliacéo do uso Big Data

Pocos horizontais

Pogos com nano senso-
res e smart fields

Automacao + geragao de
dados + gerenciamento
de dados + interagao/
resposta+rotinas

Imageamento/interpretacéo
de dados geoldgicos
(geragao/migragao/
acumulacgao de fluidos)

Sismica 4D

Real time data

Algoritmos para
interpretacéo sismica e
identificacdo de zonas

permo-porosas de melhor

Completagéo inteligente:
monitoramento

. . reservatorio real time
qualidade; “cream do sweet

spot” (selecéo de locagéo)

No Quadro 1, aparecem destacadas, adicionalmente, as alter-
nativas que privilegiam a gestdo inteligente de sistemas complexas,
os sistemas denominados data analytics, a ampliagcao do espectro das
formas de automacédo, além da incorporacao de tecnologias disrupti-
vas que alteram sobremaneira a concepgao e a execucao de novos
projetos de exploragéo, desenvolvimento e produgéo de hidrocarbone-
tos. Além disso, cabe apontar os esforgos de PD&l em curso que visam
aperfeicoar e difundir as fronteiras tecnolégicas, como a Sismica 4D e
o desenvolvimento da perfuragao.

A adogdo de inovagdes e novas solugdes tecnolégicas tam-
bém tém sido relevantes no segmento de refino. E possivel afirmar que
0s riscos associados aos investimentos em novas refinarias sao cres-
centes e cada vez mais dependentes da velocidade e dos resultados
esperados das politicas de substituicdo de derivados que comegam a
ser implementadas apds o Acordo de Paris, assinado em 2015.

Tal constatagéo aponta, por outro lado, para a importancia de
incorporagdo também a ritmo mais acelerado de tecnologias digitais
nas refinarias existentes, buscando através delas a racionalizagcéo de
processos, a modernizagao de instalacdes e uma potencial redugao de
custos.

Desse modo, no segmento de refino, os avangos tecnolégicos
recentes, com incorporagdo de tecnologias digitais, tém permitido o
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retrofit de um grande numero de refinarias existentes, visando racio-
nalizar e reduzir os custos operacionais. Além disso, as principais re-
finarias greenfield, com destaque para aquelas construidas na China
e no Oriente Médio mais recentemente, também passaram a incorpo-
rar as principais tendéncias associadas a transformacao digital. Neste
sentido, as refinarias n&o se distinguem muito das plantas de outros
segmentos industriais que buscam adotar os pilares tecnoldgicos da
chamada Industria 4.0.

Yuan, Qin e Zhao (2017) destacam o papel crescente dos pro-
jetos intitulados “smart manufacturing”, os quais buscam combinar in-
formacgdes e tecnologia de modo a ampliar flexibilidade, produtividade
e qualidade dos processos. As refinarias de petréleo tém buscado uma
producéo inteligente por meio de avangos na unidade de processa-
mento, na planta, no negécio e na cadeia de abastecimento.

2.2 Industria brasileira de petroleo na ultima década:
consolidagao da posicao de exportador liquido

Ao longo da ultima década, a Industria Brasileira de Petréleo
(IBP) logrou éxito no que concerne a superagdo da dependéncia
das importagdes de 6leo bruto e, sobretudo, ao alcangar a condigao
de exportador liquido no mercado internacional do petréleo.

Para tal alcance, as descobertas em aguas ultra-profundas,
na area geolégica do Pré-Sal, cumpriram um papel crucial. Cabe
recordar que os investimentos em E&P no pré-sal foram fruto do
processo de cooperagcdo da Petrobras com as empresas recém-
-chegadas ao Brasil para projetos de exploragcéo, apds o processo
de abertura iniciado no fim dos anos 1990.

O carater inovador da descoberta numa nova e promissora
fronteira petrolifera exigiu um imenso esfor¢o de inovagdes tecnolé-
gicas, visando maximizar o petréleo e o gas natural a serem produ-
zidos. O desafio de superacgao tecnolégica tem sido acompanhado
por igual desafio no plano institucional e regulatério, dadas as cir-
cunstancias especificas que envolveram os campos recém-desco-
bertos. A fronteira de exploracado e de producédo do Pré-sal estabe-
leceu uma mudanca radical nas condi¢gbes de contorno da IBP, pois
alterou os pardmetros de tomada de decisdo, ancorados na analise
das condigdes econbmicas e financeiras do binbmio prémio-risco
(TOLMASQUIM e PINTO Jr., 2012). As descobertas modificaram
estas condi¢bes tanto nas novas areas ainda n&o-concedidas e lo-
calizadas nas zonas adjacentes aos blocos exploratérios que logra-
ram sucesso ha exploracdo, quanto em areas ja concedidas e que
eventualmente ainda nao foram exploradas.
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Os reservatorios do pré-sal, o situados em aguas ultra-profun-
das, podendo atingir 7.000 metros abaixo do nivel do mar, impuse-
ram um contexto repleto de desafios tecnoldgicos que foram, pouco
a pouco, superados, relacionados, segundo Pinto Jr. (2018), com: a)
caracterizagéo e engenharia de reservatérios; b) completacéo e perfu-
ragdo de poc¢os; c) engenharia submarina, em particular, a qualificagdo
dos risers (tubulagdes flexiveis ou rigidas que levam petréleo e gas
do pocgo as plataformas) para operagao em aguas ultra-profundas e o
desenvolvimento do conjunto de operagdes subsea; d) logistica para
o aproveitamento do gas natural associado e desenvolvimento de ma-
teriais para equipamentos expostos a fluxos gasiferos com elevadas
concentragcdes de CO:2 e de dutos em profundidade maior que 3.000
metros, além da dificuldade de escoar o gas produzido a cerca de 200
km da costa.

O desafio de superagéo tecnolégica tem sido acompanhado
por igual desafio nos planos legal, institucional e regulatério, dadas as
circunstancias especificas que envolveram os campos recém-desco-
bertos. Em 2010, o governo Lula a propds altera¢cdes nos marcos legal
e regulatério da industria do petréleo. Cabe recordar que a reforma de
1997 que levou a aprovacgdo da Lei 9478/1997 (conhecida como Lei do
Petroleo) introduziu o regime contratual de concessao; para a area do
pré-sal a principal alteracao foi a aprovagédo no Congresso Nacional do
regime de partilha de producgao, cujos atributos contratuais e regulato-
rios sdo contestados pelos principais operadores’.

Independentemente das criticas, cabe notar que a producéo
do pré-sal no Brasil tem crescido de forma vertiginosa, o que demons-
tra a capacidade da Petrobras, das empresas consorciadas, da indus-
tria para-petrolifera e das instituicdes de pesquisa em cooperar efetiva-
mente para a superagao dos desafios listados acima.

Cabe recordar neste ponto que o principal trago marcante da
politica energética brasileira desde o primeiro choque do petréleo, nos
anos 1970, diz respeito a busca pela autossuficiéncia na produgao de
hidrocarbonetos. Desde entdo, este € um aspecto comum das diretri-
zes governamentais implementadas para o setor energético brasileiro,
por governos com orientagées politicas muito diferentes (PINTO Jr. e
alli, 2016).

Os resultados sao largamente conhecidos. Ainda que o Brasil
tenha que importar 6leos leves para o equilibrio do seu processo de
refino, o pais ja alcangou a condi¢cado de pais exportador liquido com
efeitos positivos para a balanga comercial. Cabe notar que o petréleo,
em 2019, foi o segundo principal produto exportado pelo Brasil, supe-

1 Ver por exemplo a matéria da Agéncia Brasil, em 03/12/2020, “Presidente da Petrobras defende
fim do regime de partilha” O Contrato de partilha ndo tem sentido econémico, diz Castello Branco,
disponivel em https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2020-12/presidente-da-petrobras-
-defende-fim-do-regime-de-partilha
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rado apenas pela soja, conforme apresentam a Tabela 1 (ANP) e o

Grafico 2 (ANP).

Tabela 1 - Producgéao, Importagao e Exportagao de Petréleo Bruto
(em barris de petroleo por dia)

Producgao Importagdo | Exportagao Saldo
Ane (barris/dia) (barris/dia) (barris/dia) (barris/dia)
2000 1.234.592 398.084 18.681 -379.403
2001 1.292.773 416.937 110.778 -306.159
2002 1.454.396 380.071 234.961 -145.110
2003 1.496.111 343.932 241.771 -102.161
2004 1.481.417 463.768 230.827 -232.942
2005 1.633.574 378.667 274.494 -104.173
2006 1.722.733 360.297 368.044 7.747
2007 1.747.996 437.352 421.404 -15.948
2008 1.817.193 408.789 433.179 24.390
2009 1.950.364 393.187 525.641 132.453
2010 2.054.668 338.763 631.485 292.722
2011 2.105.399 332.255 604.517 272.262
2012 2.066.873 312.186 549.392 237.206
2013 2.023.876 405.037 380.761 -24.277
2014 2.254.602 394.937 518.909 123.972
2015 2.437.445 324.072 736.742 412.671
2016 2.517.071 178.572 798.239 619.667
2017 2.720.902 149.247 996.568 847.321
2018 2.678.888 186.195 1.123.313 937.118
2019 2.876.530 189.269 1.172.400 983.131
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Grafico 2 - Importagdes e exportagdes brasileira de petrdleo
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Tal como mostra a Tabela 2 (ANP), ao contrario do que ocorre
com a producéo e a condicao exportadora de petréleo bruto, a depen-
déncia externa com relagdo a importagdo de derivados € ainda signi-
ficativa, mesmo com a redugcdo da demanda, resultante dos anos de
recessédo econdmica observados ao longo da ultima década e agrava-
dos, em 2020, com a pandemia do Covid-19.

Diferentes estudos’, contudo, apontam para a necessidade de
importagdes de derivados por um periodo longo. A redugéo da partici-
pacéo da Petrobras no downstream pode ampliar a entrada de outros
agentes, inclusive nas operac¢des comerciais de importacéo, e abrir um
caminho de transi¢cdo para novas configuragcdées patrimoniais e novas
estruturas de mercado.

Tabela 2 - Saldo Balanga Comercial de Derivados (milhdes US$ FOB)

Ano Gasolina Oleo diesel com?)I::tivel GLP Nafta ::IJ: Z:I(i’::;: fi:lr(:\?atdoézl
(MM US$) (MM USS$) (MM US$) (MM US$) | (MM USS) (MM USS) (MM US$)
2000 386 -1.242 236 =797 -1.033 -211 -2.661
2001 493 -1.199 780 -550 -1.330 -238 -2.044
2002 489 -1.082 614 -352 -966 -177 -1.474
2003 504 -766 963 -292 -1.255 -72 -918

1 Ver a esse respeito EPE (2021), Plano Decenal de Expansao de Energia 2030.
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Tabela 2 - Saldo Balanga Comercial de Derivados (milhdes US$ FOB)
(continuacao)

Ano Gasolina Oleo diesel com?af:tivel GLP Nafta 3: Z:I(i’::;: fiaelrcii\?a?;zl
(MM US$) (MM USS$) (MM USS) (MM US$) | (MM USS) (MM USS) (MM US$)
2004 551 -809 1.156 -382 -1.538 -34 -1.056
2005 1.032 -891 1.430 -210 -1.640 -164 -443
2006 1.185 -1.446 1.872 -433 -2.305 -370 -1.497
2007 1.828 -2.485 1.719 -599 -2.318 -530 -2.385
2008 1.646 -4.647 2.376 -954 -3.330 -1.228 -6.137
2009 965 -1.129 1.458 -665 -2.123 -613 -2.107
2010 81 -4.748 2.123 -1.125 -3.248 -1.048 -7.965
2011 -1.441 -6.948 2.839 -1.540 -4.379 -1.399 -12.868
2012 -2.910 -6.308 4.635 -1.057 -5.692 -1.314 -12.646
2013 -1.914 -7.984 3.506 -1.241 -4.747 -1.569 -13.949
2014 -1.354 -8.412 2.804 -1.497 -4.301 -1.127 -13.887
2015 -800 -3.375 1.114 -584 -1.698 -644 -5.987
2016 -682 -2.742 624 -2.405 -434 -438 -6.282
2017 -1.546 -5.415 1.189 -707 -3.432 -208 -10.119
2018 -758 -5.826 2.494 -1.233 -3.609 -222 -9.152
2019 -754 -6.659 3.068 -689 -2.912 652 -7.294
2020 -5655 -3.934 3.668 -561 -1.132 310 -2.204

3.0 DRIVER DA TRANSIGAO ENERGETICA: IMPACTOS
PARA O MERCADO INTERNACIONAL DO PETROLEO

O fim do ciclo de uma década de precgos elevados (2003-2014)
no mercado de petroleo tem sido marcado pela volatilidade e por pata-
mares de precos significativamente mais baixos. Desde entdo, alguns
fatores contribuiram para deixar para tras a ideia de um pico de oferta (o
denominado ‘peak oil de Hubbert”) e sinalizar diferentes horizontes para
o pico de demanda, especialmente apds a pandemia da Covid-19'. Em
primeiro lugar, o Acordo de Paris, em 2015, e a recente Cupula do Clima,

1 Tal como apontado no documento IEA (2021) “Oil 2021 Analysis and forecast to 2026” Rapid chan-
ges in behavior from the pandemic and a stronger drive by governments towards a low-carbon future
have caused a dramatic downward shift in expectations for oil demand over the next six years. This is
forcing hard decisions on oil-producing countries and companies, which are reluctant to leave resour-
ces untapped or to install new capacity that would only sit idle. Could oil demand peak sooner than
expected? Or is the world heading into a supply crunch? What will the implications be for the refining
industry and trade flows?”.
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promovida pela Administracdo norte americana de Joe Biden, em
2021, colocaram em tela uma perspectiva de curto prazo estagnacao e
de queda da demanda de petrdleo a longo prazo. Se uma parcela dos
compromissos assumidos for honrada, a demanda por combustiveis
fésseis tende a cair ao longo dos proximos anos como resultado da
revisao de diretrizes das politicas energéticas nacionais.

Desse modo, a proxima década sera fortemente marcada pelo
driver ambiental e por uma perspectiva de aceleragdo dos programas
e politicas publicos dedicados a transi¢cdo energética.

Tal como destaca Helm (2018), todas as empresas de energia
e, em particular, as petroliferas devem comecar a adaptar seus atuais
modelos de negdcios. Nesta perspectiva, os paises exportadores de
petréleo, principalmente do Oriente Médio, serdo impactados negativa-
mente, enquanto os paises que investem em novas tecnologias podem
se tornar ainda mais influentes no jogo geopolitico.

Em linha com esta visdo, ainda que possamos assumir que
ocorrerao diferentes “energy transitions”, segundo as respectivas dota-
¢oes de recursos energéticos e estruturas de oferta e de demanda de
cada pais, ha em comum entre elas a tentativa de conciliagdo dos ob-
jetivos de segurancga energética e de maior participagao de fontes re-
novaveis. No caso de grande maioria dos paises integrantes do G-20,
a questao central passa a ser a descarbonizacao, na busca de reduzir
a participacdo das energias fésseis de cerca de 81% para 58%, em
2040.

Porém, a “Transi¢gdo Energética” ndo pode ser definida e se
resumir a esta meta, ainda que importante. Até porque, neste caso, o
Brasil ja teria concluido a transicéo energética, dado a participacao de
cerca de 45% de renovaveis na matriz energética nacional.

N&o se pretende aqui advogar por uma substituigdo do con-
ceito de “Transi¢cao energética’cujo significado, ainda que limitado, ja
€ amplamente difundido; porém, parece claro que ele ndo se esgota
no aumento da participagdo das renovaveis na matriz energética. Na
verdade, o setor de energia estd em franca transformacao, tal como
aponta IRENA (2019). Assim, tem se difundido a no¢ao de estratégias
D_- D - D, com a combinacéo de diretrizes de politica e programas
governamentais orientados para a integragéo de expansao da além da
“descarbonizacéo”, da “digitalizagdo” e da “descentralizagao”.

Cabe notar que a linha que costura os 3 “D”, tal como ja sa-
lientado na secao 2, é a inovacgao tecnoldgica e organizacional, o que
sugere a configuragdo de um setor de energia muito diferente daquele
que temos hoje no horizonte 2040/2050.

Nesta perspectiva, o componente tecnoldgico surge como
principal vetor da grande transformacgéo do setor de energia, acrescen-
tando ao processo diversas e novas incertezas associadas a evolugao
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das tecnologias de producgao, utilizagdo e operagao do setor de ener-
gia'.

Na sua fase inicial, a preocupagao primordial das politicas
visando acelerar o processo de transicao energética era possibilitar
que as fontes renovaveis se tornassem opgodes viaveis do ponto de
vista técnico, econdmico e ambiental. O que se espera para a proxi-
ma década é diferente: as energias renovaveis ja estdo se difundindo
rapidamente em muitos paises, gerando grandes mudangas para as
tecnologias, organizacdes e infraestruturas.

Nesta nova fase, observa-se ndo apenas uma aceleragao da
dindmica de transigdo anterior, mas também novos fendmenos. Estes
incluem uma complexa interagdo de multiplas tecnologias, a mudanga
e o surgimento de novos modelos de negdcio e a revisdo dos instru-
mentos de politicas setoriais e de regulacdo. A pandemia da Covid-19
acrescentou um elemento a mais na busca da aceleragdao de medidas
que visem a transicdo energética. Sob tais circunstancias é de se es-
perar “clean packages”, como destacado por (HEPBURN et al., 2020)
venham a cumprir um papel crucial no processo de recuperagéo eco-
ndmica com forte associacdo de regimes de incentivos e programas
governamentais voltados para os objetivos da transi¢cdo energética.

Este novo contexto pode encurtar o horizonte do pico de de-
manda e ira certamente pautar, ao longo da proxima década, a evo-
lugdo do mercado internacional do petréleo, impondo revisées estra-
tégicas das empresas petroliferas, sejam elas estatais ou privadas
(FATTOUH, POUDINEH, E WEST, 2019).

Em suma, o contexto do mercado internacional sera marca-
do por quatro fatores-chave: i) oferta excedente; ii) maior numero de
produtores e exportadores; iii) competicdo acirrada no comércio inter-
nacional por market share; e iv) demanda estabilizada, com viés de
declinio.

Evidentemente, a arena geopolitica permanecera sendo chave
e acordos de produgao podem ser estabelecidos para tentar contornar
os efeitos sobre os pregcos que esses fatores-chave podem provocar.
Neste sentido, é possivel se interrogar por quanto tempo a Arabia Sau-
dita ira sustentar o papel de swing producer que ela voltou a cumprir?.
Como mostra Fattouh (2021) dado o volume de suas reservas, a Ara-
bia Saudita deve garantir que tera demanda de longo prazo por seu pe-

1 Tal como como menciona Helm (2016, p. 199), ‘it is impossible to know in advance what technolo-
gies will be successful. It is in the nature of technical progress that there will be surprises. If we had
the knowledge to predict, we would have the technologies already”, in HELM, D. The future of fossil
fuels—is it the end? Oxford Review of Economic Policy, v. 32, n. 2, p. 191-205, 2016.

2 Em 2019, a produgéo saudita atingiu 9,8 milhdes de barris/dia. Desde entdo, e a fim de viabilizar
o acordo entre os membros da OPEP+, o ajuste da Arabia Saudita levou a expressivos cortes, com
registro de produgao de 8 milhdes de barris/dia em margo de 2021. E praticamente a Arabia Saudita
que assegura, dentro dos membros da OPEP, o ajuste de oferta desde o acordo de Produtores es-
tabelecido em 2020.
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tréleo, e isso tem implicagcbes importantes para sua politica de curto e
longo prazo. Embora ante um choque negativo de demanda, coo em
2020, a politica saudita seja cortar a producao, ha forte dependéncia
das receitas de exportagao para seu equilibrio fiscal.

Porém, com a aceleragdo da transi¢do energética e, do ponto
de vista estrutural, um nivel de demanda mais baixo a médio prazo, a
manutengdo de uma posi¢ao de swing producer so refor¢a a sensagao
de equilibrio instavel de curto prazo no mercado internacional do pe-
tréleo. Tal condicéo so reforca a hipotese de que a competicdo entre
produtores sera intensa e langar duvidas sobre a efetividade, a médio e
longo prazos, de acordos de cortes de producao e, em especial, sobre
0 por quanto tempo a Arabia Saudita continuaria a cumprir este papel
de swing producer. Em contrapartida, a estrutura de custos mais bai-
xos favorece o petréleo arabe, caso um novo ciclo de baixa de pregos
venha a ocorrer nos proximos meses, cujo gatilho esta no processo
de tomada de decisao da Arabia Saudita com relagdo ao seu nivel de
producgao.

Em suma, num contexto marcado pela queda do patamar dos
precos do petroleo, pelo papel das novas fronteiras de exploragéo e
producao, pelas transformacgdes na estrutura da demanda de combus-
tiveis e pelo fortalecimento das politicas de substituicdo de combusti-
veis fosseis, as estratégias das principais empresas de petrdleo estéo
vinculadas a projetos que permitam, por um lado, a diversificacado de
seus core business, com novos investimentos em outras industrias de
energia e ii) a adogéo de inovacgéo e solugdes tecnoldgicas que redu-
zam custos de investimento e operacgéo, assim como o seu tempo de
implementacéo.

Desse modo, a busca pelos vetores de redugao de custos para
assegurar a competitividade dos projetos de E&P e refino vem pau-
tando as mudangas dos planos e modelos de negécio das empresas
de petréleo. Tal busca é particularmente forte para as citadas novas
fronteiras de E&P, como as reservas nao convencionais nos EUA e o
pré-sal no Brasil, as quais tém estruturas de custos mais elevadas.

4. A IBP NA PROXIMA DECADA: DESAFIOS DA REES-
TRUTURAGAO

Como visto na segao 2, a ultima década consolidou, no Brasil,
a passagem da condi¢ao de dependéncia das importagdes de petrdleo
bruto para a posicdo de exportador liquido no Cabe sublinhar que a
producao nacional de petréleo € muito especifica comparada a média
mundial. A produgao offshore mundial representa 29% da produgao
total; ja no Brasil, os reservatérios offshore representam praticamente
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95% do total de petréleo produzido.

Esta condigao consolidou a vocagao e expertise brasileiras de
desenvolvimento de campos offshore, e este aspecto é, sem duvida,
uma fonte de vantagem competitiva para a Petrobras. Muitos dos con-
sércios firmados recentemente no Brasil tém como foco a busca de
aprendizagem de operag¢ao no ambiente maritimo, visto que, a médio
e longo prazo, ante a reducgéo das oportunidades onshore, constata-se
a tendéncia de desenvolvimento offshore em outros paises.

Entretanto, ainda que os principais fatores tecnolégicos criti-
cos do desenvolvimento do pré-sal tenham sido superados, a préxima
década coloca, em tela, uma série de desafios relacionados tanto com
a evolugao do mercado internacional do petréleo e da transicéo ener-
gética, quanto com respeito os vetores estruturais de mudanga da IBP.
Neste contexto, chama atengao o processo de revisao do papel estra-
tégico da Petrobras, marcado pela reestruturacédo financeira que, ainda
que seja necessaria, deveria estar aliada a um processo de decisao
governamental mais robusto e que levasse em consideracéo os fato-
res transformadores das industrias de energia e a fungéo da Petrobras
para a reconfiguragédo da IBP na préxima década.

4.1 Novo posicionamento estratégico da Petrobras

Durante décadas, a IBP foi estruturada em torno da Petrobras
e de suas decisdes estratégicas. Desde a sua criagdo, a Petrobras
praticamente se confundiu com a proépria industria brasileira de petré-
leo, consolidando sua posicdo monopolista e verticalizada. Desde a
abertura do fim dos anos 1990, o processo de desconcentragao indus-
trial avangou gradualmente, com a entrada de novos operadores no
upstream.

Porém, desde 2014, além da perda de receita decorrente da
queda dos pregos do petroleo, a Petrobras teve que lidar com trés pro-
blemas principais fortemente relacionados entre si: i) contabil (devido
a problemas de auditoria e ndo publicagdo do balango da empresa em
tempo habil em 2015); b) de gestdo/governanga corporativa; e c) finan-
ceiro. E notério que, desde 2016, o ultimo ponto - processo de reestru-
turacao financeira- tem guiado as decisdes estratégicas da empresa.

A saida para resolver os problemas acumulados na esfera
financeira tem que estar ancorada nas competéncias desenvolvidas
pela empresa na esfera produtiva. E inegavel a exceléncia produtiva
e tecnolégica da Petrobras, especialmente nas atividades offshore.
Neste sentido, importa notar que as vantagens comparativas e compe-
titivas da Petrobras precisam ser corretamente identificadas e valoriza-
das no seu portfélio de ativos. Sob tais circunstancias parece claro que
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as alternativas a serem buscadas, para a restruturagao financeira, exi-
gem igualmente a necessidade de uma restruturacao produtiva da em-
presa que implicara na revisao do portfélio de ativos existentes e de
novos projetos a serem desenvolvidos.

Para tal, as decisbes, desde entdo, visaram ordenar e sele-
cionar os ativos que garantam maior rentabilidade para a empresa,
reestruturando o portfélio de ativos segundo: a) os critérios de prazo
de maturacao (curto, médio e longo prazos), b) os segmentos da ca-
deia produtiva (upstream, midstream e downstream) e c) com a natu-
reza geoldgica dos blocos exploratérios e campos de produgéo (terra,
aguas rasas, profundas e ultra-profundas).

A disposicao de promover a reestruturagao financeira através
da venda, ainda em curso, dos ativos da empresa revela que a Petro-
bras, em 2030, sera certamente uma empresa menor do que aquilo
que apontavam os Planos de Negdcios concebidos até 2010, quando
se imaginava que a companhia dobraria de tamanho em uma década.

Assim, as revisdes recentes dos Planos de Negdcios parecem
indicar tdo somente que a Petrobras tem como estratégia empresarial
apenas realizar “menos do mesmo”, com excegao da concentragcao
dos investimentos nos projetos de E&P no pré-sal. Em outros termos, o
perfil desenhado da reestruturagado empresarial, presidia pelos critérios
financeiros, aponta para uma empresa especializada em atividades
dedicadas a operacao de projetos E&P offshore.

No caso da Petrobras, isto € decorréncia das medidas que
buscam reduzir, progressivamente, a participagdo da empresa nos di-
ferentes segmentos da IBP. Tais medidas, desde julho de 2019, estéo
amparadas pelos denominados TCC (Termos de Cessagéo de Condu-
ta ou Termo de Compromisso de Cessacao de Pratica), firmados pela
Petrobras e o Cade, no qual a empresa se comprometeu a vender oito
de suas refinarias de combustiveis liquidos e suas participagbes rema-
nescentes nos mercados de transporte e distribuicdo de gas natural.
Além disso, a Petrobras tem realizado varias operagdes de farm out,
especialmente em campos terrestres, vendeu o controle da BR Distri-
buidora ficando com 37,5% do capital da empresa, reduziu sua inser-
¢ao internacional e sua participagao no segmento de biocombustiveis.

Esta escolha parece ir na contramao das revisdes dos planos
de negdcios e estratégias observadas nas principais empresas de
energia de diferentes paises, tal como destacado na sec¢éo anterior,
que visam diversificar os seus core business.

Sob tais circunstancias, a proxima década, caso avancem as
medidas sinalizadas acima, pode caracterizar uma nova posi¢cao da
Petrobras na IBP marcada, por um lado, por uma forte posi¢éo consoli-
dada e dominante nas areas de offshore ultra-profundas, em particular
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no pré-sal'; e, por outro, um menor grau de integracao vertical e par-
ticipagdo acionaria nos demais elos da cadeia produtiva de petréleo e
de gas natural.

E de se esperar, assim, que novos entrantes possam operar
nos diferentes segmentos da IBP e possibilitar o surgimento de um
novo padrdo de concorréncia setorial. Porém, uma agenda de refor-
mas estruturais tdo importante e histérica como essa tem que estar
ancorada em estudos sélidos sobre os regimes de incentivos para no-
vos investimentos e os instrumentos regulatérios e institucionais que
garantam a seguranca do abastecimento de combustiveis no pais.
Sem entrar no mérito dos atributos da visao liberal que sustenta as ex-
pectativas e interesses econdmicos que gravitam em torno dela, duas
questdes-chave emergem desse processo de reestruturacao da Petro-
bras e, consequentemente, da propria IBP.

A primeira esta relacionada com a seguranga do abastecimen-
to; a segunda diz respeito aos pregos dos combustiveis. Estas ques-
tdes-chave sdo examinadas nas subsegdes seguintes.

4.2 Principio fundamental de politica energética: a garantia
do abastecimento

Com relacéo a primeira questdo-chave, a meta de saida par-
cial da Petrobras do refino ja é o prenudncio de mudancgas estruturais
de relevancia histérica. Cabe neste ponto recordar alguns aspectos
importantes da trajetéria de construcao da industria de refino no Brasil.
Como se sabe, um dos objetivos centrais e estratégicos da criacao da
Petrobras foi a necessidade de reduzir a importagdo de derivados e
inverter a pauta de importagdes nos anos subsequentes (Pinto Jr e alli,
2016). Ou seja, o pais passou a importar petréleo bruto e refinar inter-
namente os derivados. Desde entdo, a empresa assumiu a importante
missao de garantir o suprimento, a partir de sua operagao integrada e
otimizada, nos planos nacional e regionais, das atividades de refino,
importagao e logistica.

Assim, desde a década de 1950, o desenvolvimento do parque
de refino visava a garantia, em todo territério nacional, do abasteci-
mento de combustiveis, cuja demanda crescia a taxas anuais proximas
de 10%. Desse modo, este era o core business da empresa até os
anos 1970. Apenas nesta década é que a Petrobras passou a atuar na

1 Ver a esse respeito a matéria no Valor Econémico, 07/12/2020, “Petrobras acelera a estratégia
com foco no pré-sal Empresa prevé investir US$ 55 bilnGes entre 2021 e 2025, queda de 27% em
relagdo ao plano anterior’Disponivel no link https://valor.globo.com/publicacoes/suplementos/noti-
cia/2020/12/07/petrobras-acelera-a-estrategia-com-foco-no-pre-sal.ghtml ou as ferramentas ofereci-
das na pagina
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distribuicdo de derivados, quando foi entdo criada a BR Distribuidora
para ser mais uma empresa no mercado de distribuicdo de combus-
tiveis, o qual sempre contou com a participagao de varias empresas
(PINTO Jr., 2020). Também neste periodo, especialmente apds os
choques do petréleo, e visando reduzir a vulnerabilidade face as os-
cilagdes dos precos internacionais, € que foram ampliados os investi-
mentos em exploragao e producao offshore, que se revelou muito bem-
-sucedida ao longo do tempo.

Posteriormente, no fim dos anos 1990, com a Lei do Petrdleo
e a criacao da ANP, a introducédo da concorréncia passou a ser um
objetivo estabelecido no novo marco legal.

Entretanto, no inicio dos anos 2000, o ciclo de introdugéo de
pressdes competitivas e de liberalizagao na reestruturagao do merca-
do downstream brasileiro se revelou incompleto, pois a Petrobras, na
pratica, manteve seu poder de monopdlio no refino.

A desconcentragao industrial prevista com a venda das refi-
narias da Petrobras se constituira, de fato, numa mudanca estrutural
historica iréd ensejar um novo padrao de concorréncia no refino, com
a expectativa de entrada de novos competidores, e engendrando, a
reboque, alteragédo nas condi¢gdes de concorréncia nos demais seg-
mentos a jusante da cadeia.

Entretanto, uma fase de transicdo bem-sucedida ¢ uma con-
dicdo essencial para o alcance de tal objetivo. Neste sentido, é de se
esperar que as transformagdes no refino sejam acompanhadas de mu-
dancas regulatérias que possam ser aderentes as caracteristicas ine-
rentes dessa fase de transicdo. Em particular, a preocupacao central
deve ser, prioritariamente, a garantia de suprimento de todos os deri-
vados e biocombustiveis, em todo o territério nacional e sua implemen-
tacdo requer atengado especial, tanto no aspecto operacional quanto
regulatorio’.

As condigbes para garantia do suprimento suscitam tarefas de
adequacao dos instrumentos de regulacao, por parte da ANP, os quais
devem observar o novo papel da Petrobras, a necessidade de gerar
um ambiente de atratividade aos novos entrantes e o aumento do nivel
de investimentos necessarios na modernizagao dos ativos de refino e
expansdo dos investimentos em infraestrutura e logistica de movimen-
tagdo de combustiveis, visando garantir condi¢des de competitividade
no mercado através da eliminagéo de gargalos logisticos.

Neste sentido, sera crucial desenvolver, aplicar e fiscalizar a
regulamentacédo apropriada hum ambiente de isonomia competitiva,
coibindo agdes que degradam este ambiente em beneficio das fraudes
e irregularidades no setor.

1 Cabe ressaltar ainda que, como é de conhecimento geral, mudangas tributarias estdo sendo estu-
dadas pelo atual governo, mas ainda nao se sabe ao certo de que maneira irdo alterar as condi¢des
de concorréncia no downstream.
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4.3 Condicdo necessaria: racionalidade dos precos dos
combustiveis

No que concerne a segunda questao-chave - pregos dos com-
bustiveis- o estresse de reajustes frequentes dos pregos suscita su-
cessivas crises de credibilidade e incerteza sobre o comportamento
futuro da Petrobras com relagdo aos precos sob uma nova diregao.

Este tipo de problema emerge da imprecisdo conceitual que
embaralha a visdo empresarial € as politicas publicas. Em outros ter-
mos, € mister separar dois temas criticos: i) a formacao e reajustes
dos pregos da empresa ainda monopolista e que mesmo com a venda
parcial do refino terd poder de mercado e ii) a politica de precos de
combustiveis (hoje inexistente no plano formal) a ser implementada
pelo governo.

No que concerne ao primeiro tema, é correto a Petrobras per-
seguir, como faz desde 2016, o principio econémico de base de alinha-
mento dos precos domésticos dos derivados aos pregos internacio-
nais. Cabe notar aqui que nao se trata do preco final ao consumidor e
sim do preco denominado ex refinaria.

Assim, ainda que ndo submetida a concorréncia no refino, é
natural que a Petrobras busque praticar precos alinhados com a estru-
tura de custos e com a evolugao dos precos internacionais. Tal pratica
oferece os sinais econdmicos corretos para os agentes econdmicos a
jusante do refino (distribuicdo e revenda).

Porém, nos ultimos vinte anos, todos os governos, sem exce-
¢ao, confundiram e misturaram estes dois pontos e, na pratica, acos-
tumamos a considerar a pratica empresarial de formagao de pregos
como se ela encerrasse todos os atributos necessarios para uma poli-
tica de precos dos combustiveis.

Apolitica de precos dos combustiveis €, em ultima instancia um
instrumento de politica energética. De maneira esquematica, a politica
energética se articula em torno: i) da seguranga do abastecimento de
energia; € ii) do uso racional e eficiente dos recursos energéticos. Para
tal, os governos, de uma forma geral, dispéem de instrumentos como
as politicas de tributacao das fontes de energia, as politicas de pregos
e os subsidios e incentivos que permitem promover, por exemplo, o
desenvolvimento de determinadas fontes de energia em detrimento de
outras, consideradas mais caras e/ou mais poluentes; ou ainda orien-
tar programas redistributivos de natureza social e/ou regional. Este &
um dos papéis legitimos do Estado no setor de energia e, se olharmos
sem a lupa de fundamentalismos liberais ou intervencionistas, encon-
traremos inUmeros exemplos internacionais que usam um ou mais des-
ses instrumentos para suas respectivas politicas de pregos.

Apesar de existir uma carga de tributos elevada, ndo existe no
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Brasil uma politica funcional de pregos dos derivados e, portanto, a
arrecadacéao serve primariamente a necessidades fiscais. Além disso,
é fundamental notar que existem diferentes estruturas de mercados de
combustiveis. O mercado de gasolina é diferente do mercado de GLP,
por exemplo, formados inclusive por players diferentes na atividade de
distribuicao e na revenda aos consumidores finais.

Reconhecidas tais caracteristicas, ndo ha dificuldade técnica
para desenhar uma politica de pregos para os combustiveis no Brasil
(PINTO Jr., 2021). A criacado da Contribuicdo de Dominio Econémi-
co (CIDE), em 2001, serviria exatamente a esse propdsito, pois, ape-
sar de nao exercer sua fungéo precipua, foi desenhada para operar
como amortecedor das flutuagdes dos pregos internacionais. Outros
inimeros exemplos de aplicacdo, com comparagoes internacionais de
politicas de precgos, instrumentos similares, com énfase em questbes
ambientais e/ou de equidade social/regional, s&do sobejamente conhe-
cidos’.

A especificidade brasileira neste caso se traduz numa situacao
que envolve a presenca de uma empresa que, ainda que seja estatal,
detém o monopdlio de um segmento crucial para toda a cadeia petro-
lifera. Em outros paises, como por exemplo na Europa, a presenca de
mais de uma empresa atuando no refino e/ou na importacéo de deri-
vados funciona, através da competicao em oligopdlios nacionais ou re-
gionais, como um amortecedor das flutuagées dos precos do petréleo,
pois os refinadores competem por market share.

Assim, nem todos repassam para 0s pregos, 0 mesmo percen-
tual e ao mesmo tempo, as oscilagdes dos precos da matéria-prima.
Até porque se assim o fizerem também podem ser investigadas pelas
autoridades de defesa da concorréncia por agdo coordenada na for-
macao de precos. Nos EUA, o mercado € ainda menos concentrado e,
embora os pregos estejam corretamente alinhados, também nem to-
dos os agentes reajustam precos da mesma forma e ao mesmo tempo.

Portanto, a elaboragao de uma politica de pregos “partindo do
zero” ou a eventual adaptagao de experiéncias internacionais a reali-
dade brasileira ndo é uma tarefa dificil de ser concretizada no campo
da politica setorial. O que importa assim é modificar a relagdo e as
responsabilidades entre o Poder Executivo e a Petrobras no que tange
a elaboracao de uma politica de precos.

Para tal, o atributo fundamental para o sucesso da implemen-
tacao de uma politica de precos reside na transparéncia e qualidade da
formulagédo, bem como no monitoramento e avaliagdo dos resultados.

1 Ver por exemplo Altomonte, H. y J. Rogat (2004) “Politica de precios de combustibles en América
del Sur y México: implicancias econémicas y ambientales”. (LC/L. 2171-P), Naciones Unidas, Santia-
go de Chile. Ou mais recentemente, Bizeul, A e Lattanzio, D., (2021) “From well to tank: How gover-
nments can use gasoline prices to accelerate a green and just transition”, disponivel em https://www.
iea.org/commentaries/from-well-to-tank-how-governments-can-use-gasoline-prices-to-accelerate-a-
-green-and-just-transition
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5. CONCLUSOES

A evolugéo do mercado internacional do petréleo e da IBP sera
tributaria das mudancgas, em todo o mundo, que gravitam em torno das
acobes para reducao dos combustiveis fosseis na matriz energética. Tal
evolugdo sera resultante da interacdo do que denominamos fatores
transformadores das industrias de energia.

E de esperar que a conjugagao das novas tecnologias, as mu-
dancas nos padrdées de producdo e consumo de energia, as novas
estratégias empresariais, bem como a redefinicdo dos objetivos e ins-
trumentos de politica energética e de regulagdo exercam, de forma
conjugada, um setor energético muito diferente ao final desta década.

No que concerne o caso brasileiro, vale ressaltar que as pos-
sibilidades abertas com as importantes descobertas do Pré-Sal, mes-
mo com grandes desafios empresariais, tecnoldgicos, institucionais e
regulatérios que foram progressivamente superados, colocam o pais
numa privilegiada posicdo em matéria de dotacao de hidrocarbonetos
e também no mercado internacional, com a consolidagao de exporta-
dor liquido. Assim, cabe notar que, do ponto de vista dos atributos se-
toriais, as perspectivas sao favoraveis, dados: i) o volume de recursos
descobertos; ii) o dominio e a exceléncia tecnoldgica para operar em
novas fronteiras de exploragéo tal como as aguas ultra-profundas; iii)
a escala de produgdo e do mercado e iv) a disponibilidade de recursos
humanos qualificados.

Tais atributos podem ser potencialmente aproveitados e en-
sejar um processo de retomada do dinamismo da IBP. Para tal sera
necessario, contudo, estabelecer diretrizes de politica energética mais
claras que contemplem o papel da Petrobras na IBP e que crie, simul-
taneamente, um regime de incentivos para os investimentos neces-
sarios ao longo da cadeia produtiva do petréleo e derivados. Neste
sentido, sera fundamental definir os objetivos esperados da Petrobras,
cujos movimentos estratégicos recentes tendem a torna-la mais es-
pecializada (em offshore) e menos diversificada, ao contrario do que
ocorre com as principais companhias petroliferas no presente.

A qualidade das etapas de implementacgao tera forte influén-
cia sobre o resultado esperado de longo prazo, onde se vislumbra um
mercado livre e competitivo, com a criagdo de ambiente de condigcbes
efetivas de concorréncia e estrita restricdo das praticas anticompetiti-
vas, em especial a sonegacgéao e a inadimpléncia fiscais e a adulteracéo
de combustiveis.

Os resultados alcangados, ao longo das ultimas décadas, pe-
los eixos condutores da politica energética brasileira sdo bem conheci-
dos: com foco no objetivo de longo prazo de alcangar a autossuficién-
cia de petroleo, o pais logrou éxito no aumento da produgéo e passou
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a ser exportador liquido de petréleo, vencendo uma histérica depen-
déncia das importa¢des. Portanto, o pais conseguiu potencializar as
vantagens comparativas de seus recursos energéticos, através da fi-
xagao de objetivos de politica energética de longo prazo que perpassa-
ram, inclusive, governos com os mais diferentes matizes e orienta¢des
politicas.

N&o obstante a ocorréncia de equivocos de desenho e imple-
mentacao de politicas energéticas, ao longo do tempo, é importante
reconhecer o papel da coordenacgéo do Estado tanto no que concerne
o desenho das politicas. Entretanto, o que nao se pode abrir mao, no
setor de energia, é da capacidade do Estado de coordenar agbes e
planejar o longo prazo.

Neste sentido, foi destacada pela IEA (2020) essa fungao cru-
cial da acédo governamental para estabelecer novas diretrizes a serem
adotadas, num contexto que conjuga a necessaria saida, de curto pra-
z0, das crises sanitaria e econdmica com os objetivos, de longo prazo,
associados a transigado energética’. Portanto, a agenda para a proxi-
ma década da IBP tera que incorporar, com métodos e mecanismos
consistentes, os vetores tecnoldgicos, industriais e ambientais a fim
de evitar que o pais se atrase na trilha da transformacgéo energética
contemporanea em curso.
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RESUMO

O gés natural € um recurso energético que tem sido cada vez mais
utilizado ao longo dos anos, devido principalmente a sua versatilidade,
ampla disponibilidade e menor nivel de emissao de poluentes entre os
hidrocarbonetos. Devido a estas e outras caracteristicas, o gas natural
tem grande importancia para o processo de transicdo energética e
para a construgdo de uma economia mais limpa. Entretanto, seu uso
no Brasil enfrenta alguns entraves, dentre os quais podemos destacar
o ambiente regulatério ndo consolidado em relacdo as atividades
gasiferas. Nesse sentido, o artigo analisou a relagdo do gas natural
na transi¢cdo energética do pais e suas influéncias nas mudangas do
modelo regulatério referente ao insumo. Além disso, foi abordado sobre
a inciativa Gas para Crescer e o Programa Novo Mercado de Gas e as
transformagdes legais ocasionadas por eles.

Palavras-chave: Gas Natural, Transicdo Energética, Transformagbes
Legais, Regulagao.

ABSTRACT

Natural gas is an energy resource that has been increasingly used
over the years, mainly due to its versatility, wide availability, and lower
level of pollutant emissions among hydrocarbons. Due to these and
other characteristics, natural gas has great importance for the energy
transition process and for building a cleaner economy. However, its
use in Brazil faces some obstacles, among which we can highlight the
unconsolidated regulatory environment in relation to gas activities. It this
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sense, the article analysed the relationship of natural gas in the country’s
energy transition and its influences on changes in the regulatory model
related to the input. In addition, it discussed the Gas to Grow initiative,
the Novo Mercado de Gas Program, and the legal changes caused by
them.

Keywords: Natural, Energy Transition, Legal Transformations,
Regulation.

1. INTRODUGAO

Segundo artigo publicado no Economist (2020), atualmente
cerca de 85% da energia utilizada no mundo ainda é oriunda de
combustiveis fosseis, o que reflete negativamente na saude e no
meio ambiente, uma vez que cerca de dois tergos dos gases de efeito
estufa sdo oriundos do uso de energia. Dados como esse mostram que
apesar dos avancgos relacionados ao uso de fontes energéticas mais
limpas, ainda ha um logo caminho a ser percorrido para potencializar o
processo de transicdo energética mundial.

A transigdo energética tem como principal objetivo promover
0 uso mais racional e eficiente dos recursos energéticos, acarretando
reflexos positivos na economia, na qualidade de vida da populagao,
nos padrées de consumo e na redugao de danos ao meio ambiente.
A proposta pela construgdo de economias mais limpas popularizou o
termo descarbonizagéo, que consiste na redugao ou eliminagao de
emissao dos gases de feito estufa (GEE) através de uma economia com
minima liberagao de carbono. Agbes para descarbonizagao envolvem:
o baixo consumo de energia, aumento de investimentos em inovagdes
tecnoldgicas e em estudos de eficiéncia energéticas, juntamente com
a busca por estratégias de exploragdo mais consciente dos recursos
energéticos e no desenvolvimento econdmico mais responsavel em
relacdo ao meio ambiente (EPE, 2020).

Nesse sentido, o gas natural tem papel importante para a
construcdo de economias mais limpas, por tratar-se de um insumo
com menor emissao de GEE em relagdo aos demais hidrocarbonetos.
No caso do Brasil, embora as primeiras descobertas de gas natural
no pais tenham ocorrido nos anos 1950, o mercado de gas natural
nacional cresceu lentamente ao longo dos anos e ainda se mostra
incipiente quando comparado com outros paises emergentes, tais
como a Argentina. O gas natural representa atualmente apenas 12,2%
das fontes primarias de energia no Brasil, de acordo com o Balango
Energético Nacional 2020, publicado pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE, 2020a). O preco do gas é um dos principais fatores
para explicar o crescimento relativamente lento do mercado: de acordo
com estudos do Ministério de Minas e Energia (MME) e da Empresa de
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Pesquisa Energética (EPE), em dezembro de 2019, o preco médio do
gas para consumidores industriais com consumo médio de 20 mil m3/
dia era de USD 15,20/MMBtu (EPE, 2020), enquanto este precgo era
de USD 2,22/MMBtu nos Estados Unidos (EIA, 2021). O pais conta
atualmente com uma malha de distribuicdo de gas natural pequena
e geograficamente concentrada, com apenas 36.429 quilébmetros de
gasodutos (EPE, 2020), operados por 27 distribuidoras de gas local
(ABRACE, 2016).

Em vista disso, o presente artigo visa contribuir com as discus-
sbes acerca da necessidade de ampliar o uso de gas natural de modo
que isto possa colaborar para a redugéo das emissdes de carbono em
prol do avango da transicdo energética do pais e consequentemente
na constru¢cdo de uma economia mais limpa. Para isso, a pesquisa fez
uma analise da transi¢cao energética e sua relagdo com o desenvolvi-
mento dos aspectos regulatérios referentes ao gas natural e abordou
sobre as principais iniciativas do governo federal de incentivo a amplia-
¢ao do uso deste insumo (Gas para Crescer e Novo Mercado de Gas).

2. GAS NATURAL E A TRANSIGAO ENERGETICA BRASILEIRA

O Brasil apresenta potencial para ter um futuro energético
limpo, com a ampla participagdo de fontes renovaveis e expanséo da
participacdo do gas natural em sua matriz. Entretanto, o Brasil tem
caminhado lentamente em alguns aspectos em comparagéo a tendén-
cia mundial de esforgos referentes a transicdo energética, pelo fato
de possuir lacunas como a auséncia de politicas publicas especificas
para o processo de transicdo e as dificuldades de sinergia entre os
interesses de mercado e os aspectos regulatérios e institucionais no
Brasil. Tais empecilhos influenciam diretamente nos investimentos e na
dificuldade de diversificagcdo da matriz com o aumento da participagcao
de outras fontes de energia. Em relagao ao gas natural, que tem papel
fundamental no processo de transi¢cdo energética, houveram mudan-
cas significativas nos ultimos dez anos, especialmente no ambiente
regulatério.

De acordo com o Plano Nacional de Energia 2050 - PNE (EPE,
2020), no Brasil séo utilizadas politicas associadas para contribuir com
a ampliagdo do setor energético e consequentemente com a transicao
energética, dentre as quais podemos destacar: Lei 12.187 de 2009,
Lei n° 13.576 de 2017, Decreto n° 9.616/2018, Resolugdo CNPE n°
16/2019, Termo de Compromisso de Cessacdo (TCC Petrobras-
-CADE), ajuste SINIEF/CONFAZ n° 03/2018, Decreto n° 9.934/2019,
Consulta Publica n® 33/2017, Portaria n® 187/2019, PLS 232/2016, PL
1.917/2015 e a Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC).
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A Lei 12.187 de 2009 teve como principal intuito instituir o Pla-
no Nacional sobre a Mudanga de Clima (PNMC), com o objetivo de
mitigar os danos causados pelas altera¢des climaticas causadas por
agdes do homem no territério brasileiro. A lei contou com a participagao
ativa dos agentes politicos e dos 6rgaos de administragdo publica para
incentivar e efetivar mudangas de comportamento em relagdo ao uso
de fontes de energia mais poluentes (BRASIL, 2009).

Outra importante iniciativa foi a apresentagcdo em 2015 da
Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC) ao Acordo de Paris,
cuja ideia é atingir a partir de 2005 até 2025 a diminuicao da emissao
de gases de efeito estufa de 37% e até 2030 de 43%. Desse modo, o
pais pretende evoluir no processo de descarbonizagdo, com a possi-
bilidade de atingir a neutralidade climatica referente a emiss&o de car-
bono até 2060 (BRASIL, 2020). Apesar de ser uma proposta complexa
e ambiciosa, ela é possivel, desde que sejam colocados em pratica os
devidos esfor¢os para mudanga gradativa da matriz, tanto na esfera
regulatéria, onde tem ocorrido diversos debates e esfor¢os por parte
do governo federal, quanto no aperfeicoamento dos aspectos técnicos
pela iniciativa privada.

O mercado de gas brasileiro ainda enfrenta entraves ao seu
desenvolvimento, devido aos conflitos de interesses entre os agentes
que o constituem, que por sua vez influencia diretamente nas dificul-
dades de evolugédo e concretizagdo de uma regulagédo especifica e
completa para o gas natural. Com isso, a formag¢do de um ambiente
regulatério sdlido e confiavel para os investidores torna-se complexa,
impactando negativamente na expansdo deste mercado em territorio
brasileiro.

Visando promover debates sobre as questdes relacionadas ao
insumo e promover a construgdo de um modelo regulatério referente a
cadeia de valor do gas natural, o governo federal criou a iniciativa Gas
para Crescer e o Programa Novo Mercado de Gas, que serdo aborda-
dos a segquir.

3. DO GAS PARA CRESCER AO NOVO MERCADO: RUMO
AO MODELO CONCEITUAL

Consoante explica Costa e Araujo (2018), a Lei 11.909/2009
(Lei do Gas) ndo alcangou os objetivos inicialmente almejadas de en-
sejar a competicdo no setor e passou a ser contestada por diversos
agentes. Em 2016, como mecanismo para impulsionar o desenvolvi-
mento do mercado gasifero, lan¢ou-se a iniciativa governamental “Gés
para Crescer”. Seu objetivo principal era identificar os gargalos, os de-
safios e oportunidades para a efetiva inser¢gao do gas natural no plane-
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jamento estatal e promover o nascimento de um mercado diversifica-
do e competitivo, “tendo em vista a reducéo da participagao da Petro-
bras no setor” (MME, 2017) e a previsao de entrada de novos agentes
(Araujo et al., 2018).

3.1 Gas para crescer

Em apoio ao que se objetivou com a Lei do Gas, e de acordo
com o relatério técnico da iniciativa Gas para Crescer, o que se preten-
deu era langar novas bases para o efetivo surgimento de um mercado
de gas natural com diversidade de agentes, liquidez, competitividade,
acesso a informacéo e boas praticas, contribuindo decisivamente para
o crescimento do pais (ARAUJO et al., 2018). Para isso, a iniciativa
Gas para Crescer se organizou em dez frentes de trabalho, cujos te-
mas foram objeto de discussdo com agentes dos setores publico e
privado, que representavam diversos segmentos da industria do gas
natural, e sobre os quais esperava-se construir inovagdes regulatérias
em beneficio da industria do gas natural e do pais. Em breves linhas,
as dez frentes foram:

| - Comercializagao de Gas Natural: a iniciativa Gas para Cres-
cer previa a adogao de medidas que promovessem o aumento da
competicdo na oferta de gas natural e a limitagdo da concentragcao
de mercado, possibilitando a existéncia de multiplos comercializa-
dores. Também estavam nos planos da iniciativa a inclusdo de me-
didas que estimulassem os mercados de curto prazo e secundario
para molécula de gas e contratos de capacidade, servindo como
mecanismos de mitigagéo de riscos da entrega fisica do gas natu-
ral, podendo recorrer a estes tanto produtores quanto consumido-
res, a fim de assegurar o cumprimento dos contratos.

Em geral, pretendia-se acabar o seguinte ciclo: Petrobras ad-
quire o gas de todos os produtores privados no sistema integrado
brasileiro, acarretado pela auséncia da obrigatoriedade de acesso
aos dutos de escoamento de producédo e unidades de processa-
mento de gas natural (UPGNs). Com isso, almejava-se que o efe-
tivo desenvolvimento da comercializagdo de gas natural no Brasil,
juntamente com o acesso obrigatério, fossem pressupostos para a
solugdo do problema do self-dealing imposto pela estrutura atual
(MME, 2017).

Il - Desenvolvimento e implantagdo de modelo de tarifa por
“entradas e saidas” no transporte de gés natural: na bibliografia in-
ternacional encontram-se trés modalidades de sistema de tarifagao:
(i) ponto-a-ponto; (ii) entrada/saida; e (iii) postal. A tarifagéo ponto-
-a-ponto, modalidade da tarifa por distancia é a principal forma de
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aplicacédo da tarifacdo por distancia, geralmente, utilizada em
transporte de grandes distadncias com deslocamento linear do gas
(ARAUJO et al., 2018). Ela é aplicada em mercados em desen-
volvimento e o seu calculo se da a partir da soma dos produtos da
capacidade disponibilizada em um ponto de entrega pela distancia
entre os pontos de recepgao e entrega.

A tarifagéo Entrada/Saida (Entry/Exit) é definida pela combi-
nacao de precos separados para a introdugcédo de gas no sistema
— precos de entrada — e para a retirada de gas do sistema de trans-
porte — precos de saida, buscando-se refletir a utilizagao da capaci-
dade do sistema e a sua flexibilidade, simultaneamente (ARAUJO
et al., 2018). Nesse sistema, o encargo total de transporte & a soma
dos encargos de capacidade de entrada e de saida (Freitas, 2017).

Na tarifacdo postal a demanda deve ser expressa por um in-
dicador de capacidade, independente da distancia percorrida pelo
gas natural, podendo ser contratada a capacidade maxima do gaso-
duto ou o somatério das capacidades contratadas (ARAUJO et al.,
2018), sua aplicagéo se da em monopdlio territorial e em mercados
maduros (FREITAS, 2017).

O Brasil utiliza dois modos de tarifagdo na atividade de trans-
porte de gas natural canalizado: a tarifagao por distancia e a tarifa-
¢ao postal. Na tarifagdo por distancia, o custo de transporte é pro-
porcional a extensao utilizada do gasoduto, o que a torna preferivel
em gasodutos longos e unidirecionais, como é o caso do gasoduto
Urucu-Coari-Manaus. Ja na tarifacdo postal, a cobranga é uniforme
a todos os usuarios independentemente da distancia ou localizagéo
deles na rede.

Ambos os modelos de tarifagdo nao atendem a contento a re-
alidade da operacdo da malha de transporte de gas natural existen-
te. Faz-se necessario o desenvolvimento de um modelo que reflita
exatamente o custo de transporte para o local de uso e que leve em
consideragao as diferencas entre os fluxos fisicos e contratuais de
gas na rede que podem ocorrer em diferentes dire¢des (Araujo et
al., 2018).

Nessa linha, em 2018, foi publicado o Decreto 9.616 com o ob-
jetivo de influenciar a evolugdo do mercado de gas com maior aber-
tura para livre concorréncia e gerar maior facilidade para acesso
de todos agentes envolvidos no mercado (COSTA et al.,, 2019). O
Decreto n° 9.616/2018 alterou o Decreto n°® 7.382/2010, permitindo
0 acesso a malha de gasodutos nacionais, onde cria-se a permis-
sao de contratacido independente pelo modelo de entrada e saida,
método pelo qual o transportador cobra tanto pela injegdo quanto
pela retirada do gas da rede de gasodutos.
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Il - Compartilhamento de infraestruturas essenciais para a
concorréncia: a inexisténcia de compartilhamento de infraestrutu-
ras essenciais, como é o caso das Unidades de Processamento de
Gas Natural (UPGN) e dos Terminais de Regaseificacdo de GNL,
limita a entrada de novos agentes na comercializagdo de gas natu-
ral, restringindo a competicéo e o acesso ao mercado, permitindo a
verticalizag&o da indUstria e a sua monopolizagdo (ARAUJO et al.,
2018). A Petrobras atualmente responde por 81% da producéo na-
cional, adquire quase a totalidade da producéo de agentes privados
e responde por 99,8% da disponibilizagdo da oferta nacional a ma-
Iha de gasodutos de transporte. O acesso a essas infraestruturas
€ negociado bilateralmente, ndo existindo nenhum marco legal ou
regulatério que permita o acesso a terceiros em caso de ociosidade
da planta (MME, 2017).

Esses temas foram tratados pela Resolugao n° 4, de 09 de abril
de 2019, emitida pelo Conselho Nacional de Politica Energética —
CNPE, a qual instituiu o Comité de Promogéo da Concorréncia do
Mercado de Gas Natural no Brasil (“Resolucdo CNPE n° 04/2019”)
e, da Resolugéo n° 16, de 24 de junho de 2019, também emitida
pelo CNPE, para estabelecer diretrizes e aperfeicoar as politicas
energéticas voltadas a promogao da livre concorréncia no mercado
de gas natural (“Resolugado CNPE n° 16/2019”).

IV - Estimulo a harmonizag¢ado entre as regulacdes estaduais
e federal: na regulagéo atual, os estados sdo competentes para a
exploracéo dos servigos locais de gas canalizado, no qual qualquer
consumidor final recebe o gas natural através das malhas das dis-
tribuidoras. A fim de se proporcionar a modicidade tarifaria, deve ha-
ver a transparéncia na formacgao de preco e tarifa, junto ao acesso
as redes de distribuicéo, no intuito de viabilizar consumidores livres
e acesso de produtores ao mercado, implementando a possibilida-
de de competicéo.

Como a competéncia esta no dmbito estadual, € dado a cada
Estado implantar diferentes estruturas e normas para regular o se-
tor de distribuicdo de gas natural (ANDREOLI et al., 2019). A au-
séncia de uniformidade de tratamento entre as diferentes Unidades
da Federagdo gera controvérsias e indefinicbes para os proprios
agentes do setor, elevando-se a percepgao de risco, reduzindo-se a
atratividade e a competitividade da cadeia como um todo.

Os estados da federagdo necessitam apresentar estruturas
para estimular o mercado gasifero, tais como agéncias reguladoras
estaduais, mecanismos de aumento de produtividade e expanséao
da malha, promocéao de audiéncias publicas para a revisao tarifaria,
processos de revisao tarifaria para as distribuidoras que assegurem
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o equilibrio financeiro das distribuidoras e dos consumidores, es-
tabelecimento de mecanismos que assegurem a autonomia e in-
dependéncia dos segmentos, padronizagao do enquadramento de
autoprodutor, autoimportador e consumidor livre (ARAUJO et al.,
2018).

V - Incentivo ao desenvolvimento da demanda por gas natural:
o desenvolvimento do mercado de gas natural é desestimulado pela
falta de transparéncia na metodologia de precificagdo do gas natu-
ral, bem como de seus energéticos substitutos; baixa capilaridade
da malha de distribuicdo; mercado secundario pouco desenvolvido;
e incertezas relacionadas a tributagao e ao swap. Ha necessidade
de efetivagdo de mecanismos que fomentem o fornecimento de gas
natural por novos ofertantes, bem como a transparéncia na forma-
¢ao dos pregos e a coordenacao do planejamento e da regulagcao
em todas as etapas da cadeia de suprimento (MME, 2017).

VI - Harmonizagao (ou integracao) entre os setores elétrico e
de gas natural: a iniciativa Gas para Crescer reconheceu os desa-
fios presentes na harmonizagéo dos setores de gas e eletricidade,
buscando dar um norte para as seguintes questdes: (i) alocacao de
riscos; (ii) modelo de suprimento de gas natural; e (iii) aperfeicoa-
mento do planejamento integrado de gas-eletricidade.

VII - Gestédo independente integrada, planejamento e outorga
do sistema de transporte e instalagdes de estocagem: entende-se
que atual modelo de planejamento e outorga para exploragcéo das
atividades de transporte de gas natural e de estocagem demanda
sua revisdo, pois nao fornece os sinais econbémicos necessarios
para propiciar a expansao das atividades (MME, 2017).

O MME (2017), na oportunidade, apontou medidas a serem
tomadas tais como: promocéo da independéncia comercial e opera-
cional dos transportadores; a inibicao de praticas oportunistas que
configuram barreira a entrada de novos agentes nos segmentos
concorrenciais da industria do gas natural; a instituicdo do Siste-
ma de Transporte de Gas Natural (STGN), composto pela malha
existente de gasodutos de transporte e expansdes futuras; as insta-
lagbes de armazenamento e estocagem de gas natural; a implan-
tagdo de modelo de Gestdo Independente e Integrada do STGN,
que propicie os incentivos adequados a promogao do acesso nao
discriminatorio, a eficiéncia na operagao do STGN e a transparén-
cia das informacbes de capacidade e utilizagao do sistema.
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VIII - Politica de comercializagdo do gas natural da parcela da
unido nos contratos de partilha: o gas natural da Uni&o oriundo dos
contratos de partilha da producéo foi tido como instrumento de po-
litica publica para o desenvolvimento do mercado de gas natural,
na medida em que pode implementar a base para construgcéo de
modelo de longo prazo por intermédio de resolu¢des do CNPE para
a politica de transicéo e para a politica de longo prazo, sendo que
foi entendido ser prioridade o abastecimento do mercado nacional;
a adocao de referéncias paramétricas tipicas de mercado; a minimi-
zacao dos riscos da Unido associados a atividade de comercializa-
¢ao; e a autonomia do agente comercializador.

IX - Desafios tributarios: no ambito da iniciativa Gas para Cres-
cer, o tema tributario foi debatido no Subcomité SC5 — Aperfeigo-
amento da estrutura tributaria, onde se destacou duas premissas:
(i) a aplicacado de tratamento diferenciado aplicado as operacgdes
de circulagéo e prestagdes de servigo de transporte de gas natural
as operacgoes e prestacdes realizadas pelos estabelecimentos dos
remetentes, destinatarios e prestadores de servigos de transpor-
te; (ii) observancia das definicdes dos pontos de recebimento e de
entrega do gas natural, conforme previsdo contratual ou de acordo
com a programagcao logistica notificada aos transportadores pelos
remetentes ou destinatarios do gas natural, nos termos da Lei n°
11.909, de 04 de marco de 2009 (BRASIL, 2009) e do Decreto n°
7.382, de 02 de dezembro de 2010 (BRASIL, 2010).

X - Apoio as negociagdes para contratagdo de gas boliviano e/
ou outras alternativas: as importagcdes da Bolivia exercem um papel
importante na oferta de gas natural no Brasil. Além da a renovacéo
do contrato com a Petrobras em 20 milhdes de metros cubicos dia-
rios de gas, a ANP colocou em sua agenda realizacdo da Chama-
da Publica para Alocagao de Capacidade ANP n° 01R/2020, em 10
milhdes de metros cubicos diarios de gas, postergada em razao do
COVID-19 (ANP, 2020).

3.2 Novo mercado de gas

O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), presidido
pelo Ministro de Estado de Minas e Energia, aprovou em 09 de abril de
2019 a Resolucéo que institui o Comité de Promoc¢&o da Concorréncia
do Mercado de Gas Natural no Brasil. Em sintese, o chamado “Novo
Mercado de Gas” é um programa idealizado e coordenado pelo MME,
em parceria com o Ministério da Economia, a ANP, o CADE e a EPE.
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O objetivo do programa é desenvolver um mercado de gas
natural no Brasil, aberto, dinAmico e competitivo. Nesse sentido, os
resultados esperados sao, principalmente:

(i) O aproveitamento do gas dos campos do Pré-Sal;

(i) Arealizagéo de novos investimentos em infraestrutura de escoa-
mento, processamento e transporte de gas natural,

(iii) O aumento da geragao termelétrica a gas com reducgao do prego
da energia; e

(iv) A reindustrializacdo dos setores de setores especificos, tais
como celulose, ceramica, fertilizantes, petroquimica, siderurgia, vi-
dro.

Assim, em discurso oficial realizado no Seminario intitulado
“"Novo Mercado de Gas Natural”’ realizado em 29 de abril de 2019, o
Ministro de Minas e Energia (MME) Bento Albuquerque destacou a im-
portancia do setor energético para o desenvolvimento da infraestrutura
do pais, razédo pela qual entende que um dos principais desafios do
ministério &€ coordenar e articular as politicas relacionadas aos recur-
sos energéticos, tornando o pais um destino mais atraente para inves-
timentos de longo prazo.

Nesse sentido, o ministro sinalizou as trés as principais prio-
ridades em ambito institucional: (1) aperfeicoar a governanca, espe-
cialmente das agéncias reguladoras, através do fortalecimento das
estruturas finalisticas e com a introdugdo de uma abordagem de ris-
cos e integridade; (2) promover a estabilidade regulatéria e juridica; e
(3) implementar a previsibilidade, priorizando a publicidade para que
os investidores € a economia possam se preparar para responder as
oportunidades.

O Ministro ainda evidenciou o potencial de crescimento e ex-
pansao do uso do gas natural na matriz energética brasileira, especial-
mente o proveniente do pré-sal, de forma a cumprir o Plano Decenal de
Energia (PDE) de 2027.

Dentre os instrumentos desse Programa, pode-se pontuar: a)
Decreto que institui o Comité de Monitoramento da Abertura do Merca-
do de Gas Natural — CMGN; b) Termo de Compromisso de Cessacao
(TCC) assinado entre CADE e Petrobras para por fim ao monopdélio de
fato da estatal; ¢) Resolugdo CNPE n° 16/2019 contendo diretrizes para
a promogéo da livre concorréncia no mercado de gas natural; d) Re-
solu¢des ANP; e) Regulagdes Estaduais incentivadas por programas
federais como o Programa de Equilibrio Fiscal (PEF) e o Programa de
Fortalecimento das Finangas Estaduais (PFE), além de comunicagéo
e efeito demonstracao e f) Tributario: ajuste SINIEF/CONFAZ e outras
medidas.
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Quanto a Resolugéo 16, no dia 25 de junho de 2019, desta-
camos as diretrizes para a implementagdo do Novo Mercado de Gas,
programa a nivel federal com a intengdo de expansao da industria de
gas no Brasil. De modo geral, essa norma apresenta 0s principios
norteadores para transigdo de um mercado de gas natural, dentre as
quais, pontuamos: IV - a mitigagdo de condigdes que favorecam dis-
crepancias acentuadas de pregos entre as Regides do Pais durante
periodo de transicdo, com gradativa implantagdo do sinal locacional;
V - a coordenacéao da operacgéo do sistema de transporte pelos trans-
portadores independentes por meio dos cédigos comuns de rede.

Nos arts. 2° e 3°, apresenta-se o modo pelo qual a transigéo
sera realizada, com a adoc¢éao do adjetivo “coordenado”, visando a ven-
da de ativos com vistas a diversificacdo de agentes, inclusive com a
recomendagao de privatizagao de distribuidoras estaduais.

Assim, a Resolucéo se apresenta como proposta para ampliar
a competicdo no setor de gas natural, com recomendagdes para os
diversos agentes e com encaminhamentos sobre governanca, tal qual
a meta de 60 dias para definicao de critérios, de formato e de periodici-
dade para implementagédo de a¢des no ambito desse programa. Nes-
se sentido, o art. 4° trata de questdes relativas a oferta, independéncia,
dos transportadores, sistema de entradas e saidas, assim como o gas
release. A norma também recomenda medidas para incentivo do mer-
cado livre de gas, conforme previsto em seu art. 5°, com vistas a: | - re-
formas e medidas estruturantes na prestacao de servigo de gas canali-
zado, incluido eventual aditivo aos contratos de concesséao, de forma a
refletir boas praticas regulatérias, recomendadas pela ANP, avaliando
a oportunidade e conveniéncia de definicdo de novo contrato de con-
cessao, que incluem: a) principios regulatérios para os Consumidores
Livres, Autoprodutores e Autoimportadores; b) transparéncia do teor
dos contratos de compra e venda de gas natural para atendimento do
mercado cativo; c¢) aquisi¢do de gas natural pelas distribuidoras esta-
duais de forma transparente e que permita ampla participagcéo de todos
os ofertantes; d) transparéncia na metodologia de calculo tarifario e na
definicdo dos componentes da tarifa; e) adogdo de metodologia tari-
faria que dé os corretos incentivos econdmicos aos investimentos e a
operagao eficiente das redes; f) efetiva separagéo entre as atividades
de comercializagéo e de prestagéo de servigos de rede; e g) estrutura
tarifaria proporcional a utilizagdo dos servigos de distribuicédo, por seg-
mento de usuarios; Il - criacdo ou manutencao de agéncia reguladora
autbnoma, com requisitos minimos de governanca, transparéncia e rito
decisorio; lll - privatizacdo da concessionaria estadual de servigo local
de gas canalizado; e IV - adeséo a ajustes tributarios necessarios a
abertura do mercado de gas natural discutidas no &mbito do Conselho
Nacional de Politica Fazendaria - CONFAZ, a exemplo do Ajuste do Sis-
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tema Nacional Integrado de Informag¢des Econdmico-Fiscais - SINIEF
n° 03/18, de 3 de abril de 2018.

Analisando criticamente as disposi¢cées contidas nos artigos
acima, é possivel observar que a Resolugdo se pretende uma rup-
tura positiva da dindmica atual do mercado de gas natural. Todavia,
€ importante ter em conta que tais definicdes dardo continuidade ao
mercado ja existente, isto é, sua implementacao deve se dar de forma
paulatina, com elementos de transicdo para assegurar medidas mais
claras e gradual, envolvendo os diversos elos de uma cadeia comple-
xa e os diferentes atores com seus respectivos interesses. E preciso
ter em conta que a Resolugao apresenta elementos contraditérios que
precisardo ser sanados com outras normas. Por exemplo, & preciso
harmonizar o principio de respeito aos contratos e a governanga das
empresas estatais com a recomendacao de revisdo de contratos de
concessao. Tal contradi¢cao deixa clara a necessidade de dialogo e de
regras de transicao para lidar com possiveis previsdes que sobrepo-
nham ou contradigam.

3.3 Modelo conceitual da ANP

Em setembro de 2020, conforme previsto na Agenda Regula-
téria do Novo Mercado de Gas, em linha do art. 4° da Resolugédo CNPE
n® 16/2019, em que se realizou o levantamento das condi¢des atuais,
das propostas, dos custos e desafios e das condi¢bes de transigao, a
ANP apresentou ao mercado o documento denominado “Modelo con-
ceitual do mercado de gas na esfera de competéncia da uniédo — comer-
cializagao, carregamento e balanceamento” (“modelo conceitual”), cujo
conteudo permanece em consulta prévia (Consulta Prévia n° 01/2020).

Para tanto estuda-se a revisdo tanto da Resolu¢do ANP n°
52/2011, a fim de estabelecer novas condi¢des para a compra e venda
do combustivel tanto no mercado fisico ou quanto na forma de commo-
dity, em mercados organizados, como os de balc&o e bolsa, quanto da
Resolugdo ANP n°51/2016, que trata da atividade de carregamento de
gas natural, dentro da esfera de competéncia da Uni&o.

Em linhas gerais, a proposta de modelo conceitual detalha as
condic¢des para o livre acesso aos pontos de entrada e de saida do sis-
tema de transporte de gas natural, em substituicdo a uma contratacéo
Ponto-a-Ponto (até entédo vigente), com a finalidade de garantir que a
atividade de carregamento seja realizada de forma competitiva, sem a
manutengdo de monopdlios, permitindo a livre escolha pelo consumi-
dor final do insumo.

Conforme informagdes dispostas no modelo conceitual, assim
como no Decreto N° 9.616/18 e no PL 6.407/13 (4.476/20), para que
seja viabilizado o aumento da concorréncia e liquidez no setor de gés é
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indispensavel que sejam oferecidos produtos de padronizados de ca-
pacidade aos participantes do mercado, especialmente no mercado de
curto prazo, ja que a contratagdo da molécula passa a ser realizada de
forma apartada ao carregamento do combustivel, momento em que se
perde a referéncia do deslocamento fisico do gas.

Para tanto, as contrata¢cdes de capacidade devem ser orga-
nizadas, possivelmente por um agente central que possa garantir a
correta alocagao dos fluxos do gas no sistema, a integridade e a segu-
ranga dos gasodutos, além de definir as politicas operativas e métodos
de funcionamento técnicos adequados. Dai a proposta prevista no mo-
delo conceitual para a criagao do Operador Técnico do Sistema, que
passara a atuar via agdes de balanceamento.

Imperioso relembrar que, atualmente, o balanceamento da
rede esta sob responsabilidade dos transportadores. Devido a concen-
tracdo de mercado, a Petrobras acaba atuando como operador técnico
do sistema. Neste contexto, a revisdo do arcabouco regulatério, es-
pecialmente da Resolugdo ANP n°51/2016 é indispensavel, a fim de
garantir a concorréncia entre os agentes.

Com a constituicdo do Operador Técnico do Sistema no mo-
delo de entradas e saidas, € possivel a simplificagdo geografica da
rede, simplificando a organizagédo das injecdes e retiradas em zonas
previamente definidas e prevenindo a ocorréncia de erros técnicos que
ocasionem desequilibrios no fluxo de gas.

Ainda, a criacao das regras de balanceamento do gas para os
usuarios é forgosa, ja que impactam no desenvolvimento do proprio
do mercado, no uso e na alocagao da flexibilidade do sistema entre os
usuarios e no potencial de capacidade firme ofertada.

Por conseguinte, criam-se encargos de balanceamento de
rede em que os agentes que utilizam a rede de transporte ficam obri-
gados a arcar com os valores decorrentes das diferengas na compen-
sagao diaria do gas, na hipétese de necessidade de compensacao de
molécula na rede.

Adicionalmente, no ambito da comercializagdo da molécula,
o modelo conceitual prevé a criagado da figura de uma “Entidade ad-
ministradora do mercado”, responsavel pelo registro de contratos de
comercializagdo de gas, com capacidade técnica para a gestao e ope-
ragao de plataforma de comercializagédo, além do monitoramento das
operagdes realizadas entre os agentes autorizados pela ANP.

Por fim, lembra que a manutengado de eventuais barreiras de
acesso ao mercado de capacidade tem um impacto direto na entrada
€ na saida de novos participantes no mercado de compra e venda da
molécula de gas.

A titulo de informagdo e de forma comparativa, necessario
pontuar que na Unido Europeia, local em que o mercado de gas € con-
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siderado maduro, adota-se regramento especifico que instituiu um
cédigo de rede que permitiu a troca da molécula entre em diferentes
zonas de compensacao. Neste mercado, ha a transparéncia das in-
formagdes entre os participantes, que tem acesso a dados confiaveis,
imediatos e precisos.

4. TRANSFORMAGOES LEGISLATIVAS
4.1 Substitutivo ao Projeto de Lei n. 6.407/2013

Em setembro de 2013, foi apresentado o Projeto de Lei 6.407
encabecado pelo Deputado Antonio Carlos Mendes Thame (PSDB-
-SP), com o objetivo de fomentar a Industria de Gas Natural e alterar
a Lei n® 11.909/2009. Posteriormente, as discussdes da iniciativa Gas
para Crescer, em abril de 2017, foi protocolado Substitutivo ao Projeto
de Lein. 6.407/2013 pelo Relator, Dep. Marcus Vicente (PP-ES).

Em dezembro de 2017, o Substitutivo foi apresentado com
nova redacao, tais como alteracdo dos conceitos do art. 3°, extensao
do prazo para certificagdo de independéncia de transportador, previsao
de consulta publica para definicdo da receita maxima de transporte e
da tarifa de transporte de gas natural, e adequacéo dos contratos de
servico de transporte. Em abril de 2018, foi destinado a Comissao de
Minas e Energia da Camara dos Deputados; ao longo do ano de 2019,
passou pela Coordenacao de Comissdes Permanentes, pela Comis-
sdo Des. Econdmico, Industria, Comércio e Servigos, e apesar de re-
querimentos de pedido de urgéncia no Plenario, o Substituitivo ndo foi
deliberado e ainda aguarda votagao.

De um modo geral, verifica-se que o Substitutivo ndo preten-
deu apaziguar o conflito conceito entre gasodutos de transporte e de
distribuicao, ndo apresentou diferenciagao técnica, o que ainda permite
inferir efetivo impasse e conflito entre as regulagdes da ANP e as nor-
mas estaduais. Outra questdo, o artigo 31 concentrou a atividade de
comercializagdo no dmbito da ANP, deixando aos estados o exercicio
dessa atividade quando for mercado cativo. Além disso, o Substitutivo
nao resolveu a questdo da conexdo entre redes de distribuicdo do gas
(Costa et al., 2019).

4.2 Discussoes no Senado Federal

O Projeto de Lei (PL) 6.407/13 foi aprovado pela Camara dos
Deputados em 1° de setembro de 2020, seguindo para o Senado Fe-
deral foi recebido como PL 4.476/20.

Destaca-se que o Projeto de Lei na redagao original trazia uma
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série de riscos de judicializagédo por nao tratar convenientemente as di-
mensdes da competéncia estadual, no entanto, isso foi corrigido pelas
Emendas do Senado Federal, tal como a Emenda n° 12 que alterou a
redagéo de 14 artigos do PL para assegurar o cumprimento do dispos-
to no §2° do art. 25 da Constituicdo Federal, que trata da competéncia
dos Estados em explorar diretamente, ou mediante concesséo, os ser-
vigos locais de gas canalizado.

Outro exemplo € a Emenda n° 24, que adicionou artigo com
seguinte redacao “Ficam preservadas as competéncias estaduais pre-
vistas no §2° do art. 25, da Constituicao Federal, com relagdo aos
servicos locais de gas canalizado” (BRASIL, 2020). Nessa linha, ob-
serva-se o Parecer do Relator: “Por fim, ressalte-se que o Governo
Federal, em razéo do art. 25, §2° da CF, s6 deve regular as atividades
da producao de gas natural até o citygate, isto é, o ponto de entrega do
produto as concessionarias estaduais” (BRASIL, 2020).

4.3 Nova Lei do Gas

No Senado, o PL 4.476/20 foi alterado em 10 de dezembro de
2020, e retornou para a Camara dos Deputados. Apds a apreciagao
das modificagdes pela Camara, o PL seguiu para sangao ou veto presi-
dencial. Destaca-se que a Camara nao aceitou as Emendas propostas
pelo Senado.

A Lei n° 14.134, promulgada no dia 8 de abril de 2021, trouxe
modifica¢cdes ao mercado de gas brasileiro. Em relagédo a importagéo
e a exportagado do insumo, a autorizagcéo para o exercicio das ativida-
des por empresas ou consorcios de empresas constituidos sob as leis
brasileiras, com sede e administracdo no pais passou a ser concedida
pela ANP (art. 19 da Lei n° 14.134/2021). Durante a vigéncia da Lei n°
11.909/2009, a referida fungao era exercida exclusivamente pelo MME
(art. 36 da Lei n® 11.909/2009).

No que tange a estocagem, especialmente a subterranea, em
reservatorios, a autorizacdo também passou a ser realizada pela ANP
(art. 20 da Lei n°® 14.134/2021). Antes, a atividade poderia ser exercida
mediante concesséo, precedida de licitagdo, ou autorizacao pelo MME
ou pela ANP, mediante delegacao (art. 37 da Lei n° 11.909/2009).

Sobre o0 escoamento, o processamento e os terminais de GNL,
destaca-se a possibilidade do acesso ndo discriminatério e negocia-
do por terceiros e a realizagdo de mediacdo pela ANP em caso de
conflitos (art. 28 da Lei n® 14.134/2021). Durante a vigéncia da Lei n°
11.909/2009, nao havia a obrigatoriedade da permissao ao acesso ne-
gociado as mencionadas infraestruturas (art. 45 da Lei n® 11.909/2009).

No que diz respeito ao transporte, com a finalidade de comba-
ter o monopdlio e fomentar a concorréncia entre as empresas do setor,
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0 novo marco regulatério do gas determinou que o transportador atue
com independéncia e autonomia em relacdo aos agentes que exer-
¢am atividades concorrenciais da industria de gas natural. Para tanto,
vedou a relagéo societéaria direta ou indireta de controle ou de coliga-
¢ao, entre transportadores e empresas ou consorcio de empresas que
atuem ou exergam fungdes nas atividades de exploragao, desenvolvi-
mento, produgdo, importagao, carregamento e comercializagédo de gas
natural (art. 5° Lei n° 14.134/2021). Essa condicdo n&o era prevista
anteriormente na Lei n°® 11.909/2009.

O legislador adotou a autorizagéo para a construcéo de todos
0s novos gasodutos, sem determinar prazo de vigéncia, sendo revo-
gada tdo somente em caso de liquidagéo ou faléncia homologada ou
decretada, por requerimento da empresa autorizada; por desativagcao
completa e definitiva da instalagao de transporte; por descumprimento,
de forma grave, das obrigacbes decorrentes da Lei, das regulagdes
aplicaveis e dos contratos de servigos de transporte e da inobser-
vancia dos requisitos de independéncia e autonomia (art. 10° Lei n°
14.134/2021). Antes, os novos gasodutos poderiam ser construidos via
concessao e as ampliagdes dos existentes era permitida por meio de
autorizacgéo (art. 3°, | da Lei n® 11.909/2009), conforme definido pelo
MME (art. 4°, IV da Lei n° 11.909/2009).

No que corresponde a comercializagao, o novo Marco Regu-
latério do Gas determinou que os contratos de compra e venda sejam
registrados na ANP ou por entidade que venha a ser habilitada por
esta agéncia, nos termos de sua regulacao, ressalvada a venda de gas
natural pelas distribuidoras de gas canalizado aos respectivos consu-
midores cativos (art. 31° Lei n® 14.134/2021). Retirou-se a necessidade
de comprovacgéo de reservas de gas para lastrear as operagbes no
mercado (art. 47°, § 2° da Lei n° 11.909/2009).

Relativamente a concorréncia, a Lei n® 14.134/2021 assegurou
a ANP a adocéo de medidas para a redugao da concentragao da oferta
de gas, ap6s a devolutiva do CADE frente aos indicios apontados pela
agéncia, incluindo a cessao compulséria de capacidade de transporte,
de escoamento da producéo e de processamento e restricbes a venda
de gas natural entre produtores nas areas de producao (art. 33). Na
vigéncia da lei anterior, ainda que fosse confirmada a préatica de atos
anticoncorrenciais pelo CADE, no &mbito do setor de gas, ndo cabia a
ANP a adocéo de qualquer mecanismo.

5. CONCLUSOES

O Brasil ainda tem um longo caminho em relagdo a maior par-
ticipagédo do gas natural no processo de transi¢do energética. E neces-
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sario que haja um planejamento energético mais solido e completo so-
bre a descarbonizacédo da economia do pais, de modo que se conside-
re as heterogeneidades entre as regides do pais em todos os aspectos
(ambientais, sociais, econdmicos, entre outros).

Além disso, é fundamental que haja a construgdo de um am-
biente regulatério que incentive o desenvolvimento e a expanséo do
mercado nacional de gas natural, uma vez que o pais possui grandes
reservas comprovadas desse insumo em seu territério, de modo que
poderia contribuir fortemente para a transicao energética brasileira, po-
dendo atuar tanto como fonte principal quanto como auxiliar ao uso de
fontes renovaveis na geragdo de energia. Esse ambiente regulatério
foi estimulado pela iniciativa Gas para Crescer, seguindo o programa
Novo Mercado do Gas e pelo modelo conceitual da ANP.

A recém-publicada Lei do Géas n. 14.134/2021 pretende servir
de mecanismo de incentivo a expansao do uso do gas natural, por isso
simplificou muitos procedimentos em comparagdo com a antiga Lei n.
11.909/2009, como a previséo de autorizagao para o transporte de gas.

A aprovacao da lei foi um passo muito relevante para a pro-
mocado de um mercado competitivo, mas nao é suficiente por si so.
O avango para um mercado dindmico e competitivo requer ainda a
definicdo de regulamentacao especifica, mudanga nas leis e marcos
regulatérios estaduais para harmonizagcdo com a legislagédo federal,
continuidade no processo de desverticalizagao do mercado com venda
de ativos da Petrobras nos segmentos de transporte e distribuicao,
além de efetiva resolugao para acesso de terceiros as infraestruturas
essenciais.
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RESUMO

Esse artigo apresenta uma alternativa regulatéria para assegurar a
garantia de suprimento e a adequacao dos recursos de poténcia e
energia por meio da aquisicdo de reserva de capacidade e de energia
de reserva através de contratos de Opg¢ao de Confiabilidade. A proposta
elaborada considera falhas tipicas de mercados de energia elétrica
que podem conduzir ao problema de missing money e a tendéncia
de evolugao da matriz elétrica brasileira. Adicionalmente, é realizada
uma breve revisdo das reformas regulatérias recentes, buscando
preservar os avancgos alcancados e mitigar o risco de arrependimento.
Finalmente, a alternativa descrita é aderente aos principios e objetivos
presentes no debate de modernizagao do setor elétrico conduzido pelo
Ministério de Minas e Energia e com os dispositivos recentemente
aprovados pela Lei n® 14.120, de 1° de margo de 2021, e ao debate no
Congresso Nacional no @mbito do Projeto de Lei n® 414/2021. Sendo
assim, espera-se que o presente artigo contribua para o debate nacional
acerca da modernizagao do setor elétrico, oferecendo uma melhor
compreensao sobre a conjuntura regulatéria atual e a possibilidade de
superacgao dos desafios identificados.

Palavras-chave: Regulagédo, Geragdo, Mecanismos de Capacidade,
Opcéao de Confiabilidade, Missing money, Garantia de Suprimento.

ABSTRACT

This paper presents a regulatory alternative to ensure the guarantee of
supply and the resource adequacy of power and energy by acquiring
reserve of capacity and reserve of energy through Reliability Option
Contracts. The proposal considers typical flaws in electricity markets
that can lead to the missing money problem and the Brazilian electric
supply mix’s evolution trend. Additionally, a brief review of recent regula-
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tory reforms is performed, seeking to preserve the advances achieved
and mitigate the risk of regret. The described alternative is adherent to
the principles and objectives present in the debate of modernization of
the electricity sector conducted by the Ministry of Mines and Energy
and with the provisions recently approved by Law 14,120, of March 1,
2021, under discussion in Congress in the scope of Bill 414/2021. Thus,
this article contributes to the national debate about the modernization
of the electricity sector, offering a better understanding of the current
regulatory situation and the possibility of overcoming the challenges
identified.

Keywords: Regulation, Generation, Capacity Mechanisms, Reliability
Option, Missing Money, Guarantee of Supply.

1. INTRODUGAO

O Brasil atravessa hoje um momento de intenso debate sobre o
futuro do setor de energia elétrica nacional e a emergéncia de um novo
modelo regulatério que seja capaz de resolver os desafios criados pela
maior penetracao de fontes de Geragcado Renovaveis Variaveis (GRV).

Trata-se do processo de modernizagdo do setor elétrico
inaugurado em pelo Ministério de Minas e Energia (MME) por meio da
Consulta Publica n® 21, de 5 de outubro de 2016, e da Consulta Publica
n® 33, em 5 de julho de 2017, e aprofundado por meio da criagdo do
Grupo de Trabalho — GT Modernizacao pela Portaria MME n° 187, de
4 de abril de 2019, que visa detalhar propostas para a terceira reforma
regulatéria do setor elétrico brasileiro com base em 6 principais
objetivos, ilustrados pela Figura 1.

03. Aperfieigoar do modelo de formagio de
prego

04. Garantir a seguranca do
suprimento

05. Reformar o modelo de

o2. “l“ll"f' o Mercado negocio da Distribuicio

Livre

01. Alocar adequadamente os
riscos e custos

06. Assegurar neutralidade
tecnolégica da regulagio

Figura 1 - Objetivos da modernizacéo do setor elétrico brasileiro
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Além da andlise de insercdo de novas tecnologias, abertura
de mercado, modelos de mercado e de formacédo de preco, tem-se
discutido alternativas capazes de prover seguranca e confiabilidade ao
sistema elétrico, ou seja, busca-se o fornecimento de energia firme e
garantia ao atendimento a demanda de pico frente ao crescimento de
mercado e a inser¢ao de fontes intermitentes para os préximos anos.
Assim, especificamente em relagcédo ao Obijetivo 4 - Garantir a seguran-
¢a do suprimento, existe grande expectativa de aprimoramentos rele-
vantes nos mecanismos de contratacéo e definicdo de produtos. Essa
tematica é particularmente importante pois, como demonstrado pelo
racionamento de energia de 2001, falhas de mercados e de regulagédo
podem fazer com que o mercado de energia elétrica ndo assegure a
adequacao dos recursos necessarios para a segurancga do suprimento.

Nesse sentido, pontua-se que, para que o sistema elétrico seja
operado sem violagcédo das restricdes operativas de frequéncia e ten-
séo, a geracao de energia elétrica deve equilibrar a carga acrescida
das perdas em tempo real. Para tanto, é preciso que haja alguma re-
serva de capacidade de geragcédo, uma vez que a carga € a geragao sao
variaveis e sazonais. Todavia, dada algumas caracteristicas da energia
elétrica, ndo ha garantia de remuneragdo adequada para empreendi-
mentos que produzam energia elétrica somente em situacgdes fortuitas,
quando outras fontes mais baratas ndo possam ser despachadas.

Primeiro, a demanda & pouco elastica ao preco. Em outros
mercados de commodities, se a oferta for escassa, o prego subiria e a
demanda diminuiria até o mercado se compensar. Mas, nos mercados
de eletricidade, os consumidores sdo muitas vezes incapazes de redu-
zir a procura além de um determinado patamar. Como consequéncia,
pode haver situagbes em que, mesmo com prego em patamares muito
elevados que refletem a escassez de geragdo, a demanda néo é re-
duzida no montante e na velocidade necesséarios (GONZALEZ-DIAZ,
2015).

Em segundo lugar, para que o prego de escassez de energia
elétrica seja suficiente para sinalizar o investimento necessério para a
disponibilizacéo da capacidade de geracdo marginal, ele tera que ser
capaz de recuperar ndo apenas 0s custos marginais, mas todo o in-
vestimento afundado na implantagao e os custos fixos de manutencéo,
devendo, portanto, alcangar patamares superiores ao custo do déficit,
valor em que a inércia da demanda seria rompida e a carga preferiria
ser cortada a pagar pela energia consumida. Situagcado que é tratada
na literatura como o problema de missing money e que é agravada
pela adogdo de limites superiores para prego da energia como prote-
¢ao contra o abuso de poder de mercado por geradores (GONZALEZ-
-DIAZ, 2015).

Em terceiro lugar, a energia elétrica, independentemente da
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fonte utilizada para sua produgao, & percebida pelos consumidores
como um bem homogéneo, que pode ter o gerador substituido sem
custos de comutacdo. Essa caracteristica é fundamental para a exis-
téncia de mercados competitivos nas atividades de geragéo e de co-
mercializacdo de energia elétrica. Todavia, as diferentes tecnologias
de geracéo possuem atributos de energia e poténcia especificos e nao
sdo substitutos perfeitos para efeitos da confiabilidade operativa do
sistema (CORREIA et al., 2006).

Assim, a crescente participacdo de GRV na matriz de gera-
¢ao elétrica brasileira levanta questdes sobre a capacidade de o atual
modelo regulatério assegurar contratacdo adequada de recursos de
energia e poténcia e a confiabilidade do suprimento de energia elétrica,
motivando o debate pela necessidade de uma terceira reforma regula-
téria do setor elétrico brasileiro.

Qualquer alteragdo normativa envolvendo a o desenho do
mercado de energia elétrica tera efeito significativo nos modelos de
negdécios dos geradores e consumidores de energia elétrica, além de
produzir impactos no custo final da energia e poténcia disponibilizadas
e, portanto, é de grande interesse para toda a sociedade. Sendo as-
sim, esse artigo busca aperfeigcoar o diagndstico dos desafios atuais do
setor elétrico, a partir da avaliagdo dos dois processos de reforma re-
gulatdrias realizados em 1995 e em 2004, e das alternativas colocadas
em debate no processo de modernizagao do setor elétrico, bem como
propor uma solugéo regulatéria alternativa que atenda ao interesse pu-
blico ao menor custo e risco.

2. PERIODO ESTATAL E PRIMEIRA REFORMA REGULATORIA

O primeiro grande ciclo de expansao da industria de gera-
¢ao de energia elétrica no Brasil se iniciou em 15 de marco de 1948
com a constituicdo da Companhia Hidro Energética do S&o Francisco
(CHESF), primeira empresa publica de eletricidade brasileira, que em
3 de outubro do mesmo ano, por meio do Decreto n® 19.706, obteve a
concessao para exploracao do potencial hidrelétrico do trecho do Rio
Sao Francisco entre Juazeiro (BA) e Piranhas (AL) (BRANDI, 2021).

A constituigdo da CHESF seguiu-se a criagdo da Companhia
Energética de Minas Gerais (CEMIG), em 22 de maior de 1952, da
Companhia Paranaense de Energia (COPEL), em 26 de outubro de
1954, da Central Elétrica de Furnas (FURNAS), em 28 de fevereiro de
1957, e da Centrais Elétricas Brasileiras (ELETROBRAS), em 25 de
abril de 1961, consolidando a hegemonia estatal na atividade de gera-
¢ao de energia elétrica brasileira na década de 1960.

O modelo estatal funcionou razoavelmente bem até o segundo
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choque do petréleo em 1979 e a alteragdo da politica monetaria dos
Estados Unidos promovida por Paul Volcker, presidente do Federal
Reserve (FED), em 1981, que resultou em um processo profundo e
persistente de hiperinflagdo, acompanhado do controle dos pregos e
tarifas de energia elétrica (TOLMASQUIM et al., 2020).

Ainda assim, o setor de geragao brasileiro continuou expandin-
do em ritmo acelerado. Entre 1970 e 1980, a capacidade instalada de
geragao cresceu 237%, com a implantagao de 26.219 MW. E no perio-
do de 1980 a 1995, a capacidade instalada expandiu 77%, agregando
outros 25.650 MW ao sistema.

Todavia, como resultado do controle de precos e da manuten-
¢ao de ritmo acelerado de investimentos, as empresas estatais per-
deram a autossuficiéncia e tornaram-se dependentes de aportes dos
controladores estatais. Situagdo que foi agravada pela implantacao da
Conta de Resultados a Compensar (CRC) e da Reserva Nacional de
Compensacao e Remuneracdo (RENCOR), mecanismos que promo-
via a compensacgao de resultados financeiros entre os agentes setoriais
e desestimulavam a busca por ganhos de produtividade, ja que todos
os eventuais excedentes tinham de ser repassados a outras empresas
do setor (PIRES & GOLDSTEIN, 2001). Este mecanismo prevaleceu
até a aprovacéao da Lei n° 8.631, de 4 de margo de 1993, que promo-
veu uma mudanca radical nas tarifas, liberando os custos setoriais das
politicas monetarias de controle da inflagéo.

Adicionalmente, para restaurar a capacidade financeira das
empresas e atrair investimento privado, o governo brasileiro iniciou,
no ano de 1995, a primeira reforma regulatéria do setor, que adotou as
seguintes diretrizes (WORLD BANK GROUP, 2012):

a. Separacao das atividades de geracao, transmissao, distribuicao
e comercializagado de energia elétrica;

b. Criagdo de um mercado competitivo de energia elétrica para ge-
radores, comercializadores e consumidores livres;

c. Criagéo de uma agéncia reguladora, de um operador do sistema
e de um operador de mercado independentes; e
d. Privatizacdo das empresas estatais.

Essa primeira reforma regulatéria foi iniciada com a publicagéo
da Lei n° 9.074, de 7 de julho de 1995, que estabeleceu os novos re-
gimes de exploragao das atividades de geragao, transmisséo e distri-
buicdo e previu a possibilidade de criagcdo de um mercado de energia
elétrica competitivo com a participagdo de consumidores livres. Atos
subsequentes, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e o
Operador Nacional do Sistema Elétrico Nacional (ONS) foram criados
pela Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996, e pela Lei n°® 9.648, de
26 de agosto de 1998, respectivamente. Finalmente, concluiu-se a re-
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forma com a publicagéo das Lei n°® 10.433, em 24 de abril de 2002, com
a criacao do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE).

Essa primeira reforma regulatéria do setor elétrico brasileiro
se deu em um contexto global marcado pela privatizagdo de empresas
estatais e pela liberalizacdo de diversos mercados tradicionalmente
operados como monopdlios. Além disso, o inicio dos anos 90 foi mar-
cado pela reinsercdo das economias periféricas ao mercado interna-
cional mediante intervengdo do Fundo Monetério Internacional (FMI)
e Banco Mundial, que condicionaram a liberacdo de empréstimos e a
rolagem das dividas existentes & execugéo de reformas regulatorias
que implicassem na reduc¢ao do tamanho e dos gastos dos governos
(CORREIA et al., 2006).

Todavia, o modelo regulatério desenhado em 1995, apesar de
viabilizar a agregagéo de 15.755 MW ao sistema elétrico em 6 anos,
nao foi capaz de assegurar a adequacao dos recursos de geracgéao e,
em abril de 2001, o nivel de armazenamento hidrelétrico atingiu 32%
de sua capacidade maxima. Diante do cenario de escassez que se ob-
servava, o governo federal decidiu criar, em maio de 2001, a Cémara
de Gestéo da Crise de Energia Elétrica (CGE). A primeira medida ado-
tada pela CGE foi a implementacdo de um programa de racionamento
para reduzir o consumo abaixo da média verificada entre maio, junho
e julho de 2000. Para estimular o cumprimento do programa, foram es-
tabelecidas metas de consumo e um sistema de penalidades e bénus
tarifario. A meta de reducgao foi fixada em 20% para os consumido-
res residenciais com consumo superior a 100kWh/més, 20% para os
consumidores comerciais, e entre 20% e 25% para os consumidores
industriais.

Além do programa de racionamento, o governo brasileiro criou
um mecanismo de mercado para mitigar os impactos econémicos no
setor produtivo, que permitiu que os diferentes agentes negociassem
seus direitos de consumo em leildes publicos diarios ou por contra-
tos bilaterais. Tal estratégia permitiu a existéncia de um sinal de prego
correto e resultou em um corte de consumo superior a 38.000 GWh
(PIRES et al., 2002).

Todavia, em junho de 2001, o ONS concluiu que, se a estiagem
persistisse por mais algum tempo, o sacrificio realizado pelo programa
de racionamento poderia ndo ser suficiente para garantir a seguran-
¢a do suprimento sem uma expansdo emergencial no curto prazo da
capacidade de geragdo. Assim, o governo brasileiro se viu obrigado a
contratar a construgéo de usinas termelétricas emergenciais, totalizan-
do 2.155 MW instalados para contar com uma margem de segurancga
melhor até 2005. Evidentemente, tal esforgo significou a incorporagéo
de custos elevados ao sistema, que foram transferidos aos consumido-
res, por meio do Encargo de Capacidade Emergencial (ECE).
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Uma vez superada a escassez de energia, o setor foi precipita-
do para o outro extremo, apresentando entao excesso de oferta, o que
fez com que o preco, que estava no patamar superior de R$ 684,00/
MWh, atingisse um minimo de R$ 4,00/MWh em outubro de 2002.
Mesmo com a realizagdo, em 19 de setembro de 2002, do primeiro
leildo de contratos de energia do MAE, os geradores ndo conseguiram
vender toda a sua energia assegurada, sofrendo, também, uma queda
de receita. Percebe-se, portanto, que o final do racionamento nao mar-
cou o final da crise do setor elétrico brasileiro, tendo impactado desde
0 consumo e a distribuigédo até a geracao (CORREIA et al., 2006).

Com isso, foi novamente necessaria a intervencao do governo
que, por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), formatou o programa para a recuperagao financeira
das empresas de distribuicdo de energia elétrica, liberando um aporte
de recursos da ordem de um bilhdo de ddlares.

3. SEGUNDA REFORMA REGULATORIA

Como consequéncia direta do racionamento de 2001, o gover-
no federal promoveu a segunda reforma regulatéria do setor elétrico,
que foi consubstanciada pela Lei n® 10.847 e Lei n°® 10.848, ambas de
15 de margo de 2004, que criaram a Empresa de Pesquisa Energética
(EPE) e reformaram do desenho do mercado de energia elétrica com
separacao entre Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e Ambien-
te de Contratacéo livre (ACL), bem como a substituicdo do MAE pela
Cémara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE).

De acordo com o novo desenho de mercado, ainda em vigor,
os consumidores livres e as distribuidoras de energia elétrica devem
assegurar a cobertura contratual da totalidade de suas cargas de ener-
gia. No caso especifico das distribuidoras, a energia elétrica deve ser
adquirida de forma regulada, por meio de chamadas publicas para ge-
ragao distribuida (limitada a 10% da carga) e de leildes regulados, sen-
do assegurado do direito de repasse, sob certas condi¢ées, do custo
de aquisi¢cdo da energia correspondente a até 105% da carga para a
tarifa dos consumidores finais.

Ademais, os contratos de compra e venda de energia elétrica
devem ser lastreados e limitados por uma Garantia Fisica de Energia
(GF) homologada pelo MME para cada usina de geragéo a partir de
sua contribuigdo esperada para a oferta de energia elétrica ao sistema
em situacéo de carga critica, observados os critérios de averséo ao ris-
co e de seguranga do suprimento. Assim, o0 modelo de comercializagao
foi desenhado para que os geradores pudessem comercializar contra-
tualmente somente sua energia primaria, entendida como aquela cor-
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respondente a sua GF, ao passo que haveria uma energia secundaria,
possivel de ser gerada em condi¢gdes normais de carga e hidrologia,
que seria liquidada no Mercado de Curto Prazo (MCP) pelo Prego de
Liquidagéo de Diferengas (PLD). Como resultado, haveria um excesso
de capacidade instalada capaz de assegurar a adequagao sistémica
dos recursos de energia e de poténcia.

Sendo assim, a segunda reforma regulatéria tinha como foco
assegurar a adequabilidade da oferta de energia e poténcia e, nesse
sentido, foi particularmente bem-sucedida no emprego de leildes re-
gulados para criar um ambiente de negociagédo conjunta para os con-
tratos de outorga de novas usinas geradoras, de comercializagdo de
energia elétrica e de cesséo de garantias financeiras. Tal conformagéo
permitiu tornar os riscos dos projetos mais compreensivos e contribui
para a viabilizagao de financiamento por meio da modalidade de pro-
Ject finance, possibilitando um maior investimento para um dado volu-
me de garantias corporativas.

Como ilustrado pela Figura 2, o novo modelo regulatério tam-
bém teve sucesso na introducao das fontes renovaveis na matriz elé-
trica, sobretudo em virtude da possibilidade de representagao de suas
caracteristicas técnicas e operacionais nas obriga¢des contratuais de
entrega de energia elétrica (EPE, 2020). A fonte hidrica hoje represen-
ta 62% da capacidade instalada total em operacao, a fonte edlica por
10%, térmica a biomassa por 9%, térmica a gas natural por 9%, térmica
a o6leo por 5%, térmica a carvao e solar fotovoltaica por 2% cada e nu-
clear por 1%.

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Capacidade Instalada (GW)

mOleo M GasNatural MWCarvio MNuclear MHidrelétrica M Biomassa Edlica Solar

Figura 2 - Evolugéo da Capacidade Instalada no Brasil (2004-2020)

Nesse ponto, cabe destacar que parte significativa da expan-
s&o de GRV no Brasil foi realizada por meio de contratagédo de energia
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de reserva. Na formulagéo original do modelo regulatério de 2004, o
governo federal poderia determinar a contratacdo de reserva de ca-
pacidade de geracdo para assegurar a continuidade no fornecimento
de energia elétrica. A legislacdo ndo estabeleceu restricbes para as
fontes energéticas que seriam contratadas como reserva de capaci-
dade, mas a principio o0 mecanismo seria aplicado para contratagcao
de termelétricas a combustivel fossil. Todavia, considerando o fato de
que a GF varia em fungdo da evolugdo da carga e da composi¢ao da
matriz elétrica, a Lei n® 11.488, de 15 de junho de 2007, e o Decreto n°®
6.353, de 16 de janeiro de 2008, alteraram o mecanismo de contrata-
¢ao de reserva de capacidade para que fosse aplicado com alternativa
arevisao da GF dos empreendimentos em operagao. Assim, o governo
federal poderia contratar fontes renovaveis para recompor o lastro de
energia sistémico, destinando as termelétricas fésseis contratadas no
ACR para a reserva operativa.

Ademais, como a contratacado da energia de reserva foi mo-
tivada para compensar a degradagcéo da GF nao repassada aos ge-
radores, a energia elétrica produzida pelos geradores de reserva, a
exemplo da energia secundaria, é liquidada apenas no MCP ao valor
do PLD. A arrecadacéo da liquidagao da energia de reserva é utilizada
para a redugdo da necessidade de arrecadag¢do do Encargo de Ener-
gia de Reserva (EER), pago pelos consumidores na propor¢ao de suas
cargas.

210,80

2.652,80 ;
‘ ® Biomassa
Edlica
Solar

m Hidrdulica

6.017,50

Figura 3 - Poténcia contratada por meio de leildes de energia
de reserva — MW

Entretanto, na implantagdo do mecanismo de contratacdo de
reserva, foi dada pouca ateng¢éo para o efeito da inclusdo de energia
de reserva na formacgéo do Custo Marginal de Operagédo (CMO). O ex-
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cesso de recurso disponivel, provocado pela soma da reserva com a
energia secundaria hidrelétrica, faz com que os modelos computacio-
nais do NEWAVE e DECOMP utilizados na programacéo da operagao
do sistema tenham um viés otimista, implicando na utilizagdo dos re-
cursos hidrelétricos mais rapidamente e no aumento da probabilidade
e profundidade dos eventos de Generation Scaling Factor (GSF)' infe-
riores a 100%.

O processo de exaurimento do lastro hidrelétrico € ainda agra-
vado pelo desenho regulatério adotado para o compartilhamento de
risco hidrolégico por meio do Mecanismo de Realocacdo de Energia
(MRE) instituido pelo Decreto n° 2.655, de 2 de julho de 1998. Ou seja,
os efeitos do deslocamento hidrelétrico causado por questbes regula-
térias e operacionais tém sua identificagao dificultada pelo fato de que
os direitos e obrigacdes emergentes do MRE, além de difusos, sao
tipicamente volateis e sazonais.

Como resultado, o pressuposto de que, em condigdes normais,
as usinas hidrelétricas, em seu conjunto, seriam capazes de produzir
energia elétrica superior a GF ndo tem se concretizado desde 2012
(CCEE, 2021), o que gerou um litigio administrativo e judicial acerca
da repactuacgdo do risco hidrolégico e da compensagao por eventos
operativos estranhos a matriz de risco do gerador no modelo comercial
do setor elétrico brasileiro.
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Figura 4 - Fator de ajuste do MRE (GSF)

Visando ao equacionamento do litigio judicial, o governo fe-
deral publicou a Medida Proviséria n°® 688, de 2015, posteriormente
convertida na Lei n® 13.203, de 8 de dezembro de 2015, que enfrenta a

1 O GSF é uma medida do risco hidrolégico, a qual corresponde a relagao entre o volume de ener-
gia que é gerado pelas usinas hidrelétricas participantes do Mecanismo de Realocagédo de Energia
(MRE) e a garantia fisica dessas usinas.
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questao da alocacgéo do risco hidrolégico por meio de duas aborda-
gens:
a) A repactuacdo da matriz de risco dos contratos celebrados no
ACR e no ACL, disciplinada pelo Art. 1° da Lei; e

b) A definicdo de eventos operativos que provocam o deslocamento
da geracao hidrelétrica excepcional e que, portanto, ndo séo inse-
ridos na matriz de risco dos agentes hidrelétricos participantes do
MRE, disciplinada no Art. 2° da Lei.

De acordo com a legislagéo, no caso do ACR, a transferéncia
do risco ou parte deste envolve contrapartida dos geradores, com o
pagamento de um prémio de risco aportado em favor da Conta Centra-
lizadora dos Recursos de Bandeiras Tarifarias. Por outro lado, a com-
pensacao pelo reconhecimento de eventos operativos que causam
deslocamento de geragao hidrelétrica reflete a recomposicao da condi-
¢éao original da matriz de risco dos geradores e depende de desisténcia
de ac¢des judiciais e da renuncia a qualquer alegacgéo de direito sobre o
qual se funda a agao.

Adicionalmente, o governo federal suspendeu a contragao de
energia de reserva em 2016, quando foi cancelado o 11° Leildo de
Contratacéo de Energia de Reserva previsto para 19 de dezembro da-
quele ano.

Ainda assim, a persisténcia de valores de GSF proximos ao
patamar de 80% e de despacho de geracao termelétrica elevada, prin-
cipalmente fora da ordem de mérito de custo (despacho de usinas tér-
micas com custo superior ao CMO) indicam que o modelo de mercado
desenhado pela segunda reforma regulatéria apresenta sinais de des-
gaste e precisa ser revisitado.
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3. TERCEIRA REFORMA REGULATORIA

A conveniéncia de uma terceira reforma regulatéria é justifica-
da, sobretudo, (i) pela necessidade de adequacao da regulagao e do
desenho de mercado de energia elétrica com vistas a reforcar a segu-
ranga de suprimento e a adequacgao dos recursos de energia e de po-
téncia disponibilizados ao sistema; e (ii) pelo problema de degradacgéao
da garantia fisica dos empreendimentos de geragéo e o esgotamento
de sua cobertura por meio de contratagcao de energia de reserva.

Nesse sentido, o GT Modernizagcado apresentou um relatério
em agosto de 2019 justificando a necessidade por essa terceira refor-
ma regulatéria (MME, 2019). De acordo com o GT Modernizac¢édo, no
modelo regulatério atual, a Unica obrigagdo de lastro contratual dos
agentes de geragao e de consumo se refere ao atributo energia, sendo
a adequagao do atributo poténcia obtida indiretamente por meio da
contratagdo de usinas hidrelétricas com reservatérios de acumulagao
e usinas termelétricas. Todavia, como a expansao da geragao tem sido
cada vez mais calcada em usinas hidrelétricas a fio d’agua e em GRY,
seria necessario estabelecer mecanismos para a contratagédo de capa-
cidade de poténcia de modo independente e complementar a contrata-
céo de energia.

O relatério também aponta que, no modelo atual, os principais
custos da expanséao da geragao estdo sendo alocados no ACR, espe-
cialmente os relacionados com a contratagao de termelétricas. Essa
alocagao de custos tem desequilibrado o mercado, causando uma es-
pécie de “ciclo vicioso” com uma sucessao de efeitos danosos. Primei-
ro, a alocagao dos custos da confiabilidade da expanséo no ACR torna
as tarifas dos consumidores regulados mais caras em relagéo os pre-
¢os praticados no ACL, produzindo um sinal de preco para a migragcao
de consumidores. Essa migragao, por sua vez, diminui o mercado do
ACR, reduzindo a base de rateio dos custos de aquisi¢gdo de energia e
elevando as tarifas ainda mais.

Ademais, o GT Modernizagédo destaca que usinas termelétri-
cas que sao capazes de fornecer capacidade e flexibilidade ao sis-
tema s&o, no contexto atual em que a remuneragédo ocorre somente
pela venda de energia, mais caras do que as GRVs e, por consequén-
cia, sdo menos atrativas ao ACL. Logo, a expansao do ACL pode até
contribuir para a garantia de suprimento do atributo energia, mas néo
contribui de maneira suficiente para a garantia de capacidade ou flexi-
bilidade.

Finalmente, o GT Modernizagdo aponta que a metodologia
atual para definicao individual de GF, que certifica o lastro de energia
dos geradores e estabelece o limite maximo de energia que pode ser
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comercializada bilateralmente’, faz com que a GF correspondente a
um empreendimento sofra alteragdes ao longo do tempo em funcao da
evolugdo da matriz de geragao e dos critérios de seguranga do supri-
mento, independentemente da manutengao dos parametros técnicos e
do desempenho comercial do empreendimento.

Diante desse diagnoéstico, o GT Modernizagao considera con-
veniente que a contratagcdo dos requisitos de poténcia e energia ne-
cessarios a adequacao dos recursos disponiveis ao sistema seja feita
de maneira separada. Para tanto, analisa as seguintes alternativas de
mecanismos de adequacao de suprimento (MME, 2019):

a) Reserva Estratégica: mecanismo direcionado, implantado
em complemento a um mercado de energia, caracterizado pela
contratacao centralizada de parcela do requisito de capacidade
do sistema, separada do mercado atacadista e mantida como
reserva. A reserva estratégica seria despachada apenas quan-
do um critério pré-estabelecido fosse atendido, e depois que
toda a capacidade disponivel restante estivesse em operagéo.
A remuneracao seria feita através de um pagamento fixo pela
capacidade, pago por todos os consumidores na proporgao de
suas cargas via encargos, provendo uma renda que compensa
o custo de oportunidade da Reserva Estratégica por néo poder
participar no mercado atacadista;

b) Leildo de Capacidade: mecanismo direcionado, implantado
em complemento a um mercado de energia, caracterizado pela
contratagao centralizada de capacidade que, diferentemente da
Reserva Estratégica, continuaria participando do mercado de
energia, ou seja, da liquidagéo e da formagao de prego. A remu-
neragao seria feita através de um pagamento fixo pela capaci-
dade, com os recursos arrecadados por meio de encargo devido
por todos os consumidores na propor¢do de suas cargas;

c) Obrigagcado de Capacidade: mecanismo direcionado, implan-
tado em complemento a um mercado de energia, caracterizado
pela contratacdo descentralizada de capacidade. A quantidade
da capacidade a ser contratada seria definida centralizadamen-
te, mas a estratégia de cumprimento da obrigagéo (e de re-
muneracgao) seria definida por cada agente. O mecanismo de
Obrigagao de Capacidade ex-ante poderia ser associado com
mercados de certificados livremente transacionaveis. O cumpri-
mento da obrigagao poderia ser aferido ex-ante ou ex-post e seu
descumprimento ensejaria o pagamento de penalidade;

1 A geracéo de energia elétrica acima ou abaixo da garantia fisica é liquidada multilateralmente no
Mercado de Curto Prazo (MCP) da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) pelo
Preco de Liquidagdo de Diferengas (PLD).
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d) Opcbes de Confiabilidade: mecanismo direcionado, implan-
tado em complemento a um mercado de energia, caracterizado
pela contratagéo centralizada de capacidade. O contrato da Op-
¢ao de Confiabilidade se assemelharia ao de um contrato finan-
ceiro de opg¢ao de compra. O operador do sistema adquiriria o
direito de comprar eletricidade dos geradores a um determinado
prego de exercicio e, como nas opg¢des de compra financeiras ti-
picas, exerceria este direito se, e somente se, fosse considerado
vantajoso, ou seja, se o indice (no caso, o prego da eletricidade
no mercado spot) fosse superior ao prego de exercicio, que ser-
viria como uma indicagédo de quando a seguranga do sistema
estivesse em risco (condigbes de escassez). A remuneracgao se-
ria feita através de um pagamento fixo pela capacidade, com os
recursos arrecadados por meio de encargo devido por todos os
consumidores na propor¢ao de suas cargas;

e) Pagamento por Capacidade: mecanismo direcionado, implan-
tado em complemento a um mercado de energia, caracterizado
pela contratagdo descentralizada de capacidade. Nesse meca-
nismo a autoridade central estabeleceria um valor (que pode ser
fixo ou variavel e diferenciado por fonte e tecnologia) de paga-
mento pela disponibilizagdo de capacidade que seria recebido
por todos os empreendimentos em operagéo. A quantidade efe-
tiva de capacidade, todavia, seria definida pelo mercado em res-
posta ao valor de pagamento estipulado. A remuneragéo seria
feita através de um pagamento fixo pela capacidade, com os
recursos arrecadados por meio de encargo devido por todos os
consumidores na proporgao de suas cargas.

Apoés a avaliagdo preliminar desses diferentes tipos de me-
canismos de adequacgao do suprimento, o GT Modernizag&do concluiu
que mecanismos abrangentes, baseados em volume, e possivelmente
de contratagdo centralizada, se mostram mais adequados ao contexto
brasileiro, a exemplo dos leildes de capacidade e, principalmente, das
opgdes de confiabilidade.

As propostas de solugao debatidas pelo GT Modernizagao fo-
ram, em grande medida, consolidadas no Projeto de Lei do Senado
(PLS) n° 232/2016, que foi aprovado pelo Senado Federal em 10 de
fevereiro de 2021 e passou a tramitar na Camara dos Deputados na
forma do Projeto de Lei (PL) n® 414/2021. Em linhas gerais, a proposta
abarcada pelo projeto prevé que o MME seja responsavel por homo-
logar tanto o lastro de cada empreendimento de geragao, quanto a
quantidade de energia e de lastro a serem contratadas para assegurar
a confiabilidade e a adequabilidade do fornecimento de energia elétri-
ca. Nesse sentido, a energia elétrica continuaria sendo contratada no
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formato atual, com distingdo entre ACL e ACR, ao passo que o lastro
seria contratado centralizadamente (em substituicdo a contratagdo de
energia de reserva) e remunerado por meio de encargo, pago por to-
dos os consumidores na proporc¢ao de suas cargas. Ademais, o PL n°
414/2021 estipula que os empreendimentos de geragdo possam nego-
ciar livremente a energia e a capacidade de prover servigcos ancilares,
desde que atendidas as obrigacdes referentes a venda de lastro.

Por outro lado, apesar de patrocinar o PLS n° 232/2016, em 1°
de setembro de 2020, o governo federal editou a Medida Proviséria n°
998, convertida na Lei n°® 14.120, de 1° de margo de 2021, que alterou
0 mecanismo de contratagdo de energia de reserva previsto na Lei n°
10.848/2004, oferecendo uma solugao transitéria para contratacao de
confiabilidade e adequabilidade até a aprovacdo da proposta estrutu-
rante representada, entéo, pelo PLS n° 232/2016.

De acordo com a nova redacgao, a Lei n° 10.848/2004 permite
que o mecanismo de contratagdo de reserva seja adotado para contra-
tacédo separada de reserva de capacidade (servigo prestado com base
no lastro de poténcia) e de energia de reserva (servigo prestado pelo
lastro de energia) por meio de Contratos de Opg¢des de Confiabilidade.

Nesse sentido, as demandas por reserva de capacidade e por
energia de reserva deverao ser definidas pelo MME. Para tanto, es-
tudos da EPE e do ONS, baseados na metodologia empregada pelo
Plano Decenal de Expansao de Energia 2030 (EPE, 2021) para a indi-
cagao da expansao otima da geragao centralizada, podem subsidiar a
definicdo e quantificagdo imediata por essas demandas. Tal metodolo-
gia utiliza o Modelo de Decisédo de Investimentos (MDI), desenvolvido
pela EPE; o modelo NEWAVE, de simulagao e planejamento da opera-
¢ao, desenvolvido pelo CEPEL; e a ferramenta de Balanco de Potén-
cia, desenvolvida internamente pela EPE. As etapas de elaboracéao da
indicacao da expansao sao apresentadas pelo fluxograma da Figura 6
(EPE, 2021).
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Figura 6 - Fluxograma do processo de planejamento da expansao
da oferta de energia elétrica

O MDI tem como fungao objetivo a minimizagao do custo total
de investimento e operacao, sujeito as principais restricdbes operati-
vas para o atendimento a demanda de energia e demanda maxima de
poténcia instantanea. A curva de carga € representada em quatro pa-
tamares (ponta, pesada, média e leve) e mais uma restricao de capaci-
dade, que inclui o requisito de reserva operativa. A restricdo de reserva
operativa é incluida no modelo na forma de uma penalidade com valor
ajustado implicitamente, de modo a induzir uma expanséo que atenda
aos critérios de suprimento relacionados a capacidade de poténcia.

A partir da configuracao existente e dos projetos ja contrata-
dos, sao oferecidos como entrada para o MDI perfis médios de fontes
candidatas a expansao para suprir o crescimento da demanda. Para
tanto, sdo considerados os custos de investimento em novas plantas,
por tecnologia, incluindo geracdo, armazenamento e transmissdo. O
MDI tem como resultado um cronograma ideal de expansao da gera-
¢ao e o Custo Marginal de Expansdo (CME), correspondentes a ex-
panséao 6tima da geragao centralizada.
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Com a expansao 6tima indicada pelo MDI, é realizada a
simulagao da operagao com o modelo NEWAVE, de modo a incorporar
mais detalhes operativos como, por exemplo, a expectativa de evolugao
do nivel de armazenamento dos reservatérios e a expectativa de
vertimento (EPE, 2021). Como resultado da simulagdo com o modelo
NEWAVE, é obtido o Custo Marginal de Operagéo (CMO).

Finalmente, procede-se a verificagcdo da adequabilidade do
suprimento de energia e de poténcia por meio da avaliagao Balango
de Poténcia com o objetivo de verificar as condi¢gdes de atendimento
a demanda maxima instantdnea e entdo, identificar acbes de
planejamento que eventualmente sejam necessarias. A ferramenta
utilizada pelo PDE 2030 considera todas as séries sintéticas de
vazobes, além do requisito de reserva operativa aplicado a demanda
maxima. A metodologia utilizada nessa etapa é a mesma que calcula
a disponibilidade de poténcia fornecida para o MDI, ajudando na
integracdo do processo. A principal diferenca é que, no detalhamento,
consideram-se todos os cenarios hidrolégicos, além dos efeitos que a
decisao de expansao tem sobre a operacao futura dos reservatorios.

A expansdo indicativa para termelétricas (que assegura
composicao 6tima da oferta de energia e a minimizagdo do CME)
agregada a necessidade de energia de reserva para assegurar a
adequabilidade dos recursos pode ser adotada como referéncia
para a demanda por contratos de energia de reserva, visto que sua
utilizacdo depende da realizagdo de condi¢des especificas de carga
e de oferta das fontes primarias renovaveis (agua, vento e radiacao
solar), tornando-a mais aderente a contratacdo na modalidade por
disponibilidade. A necessidade de poténcia para a adequabilidade dos
recursos, por sua vez, pode ser utilizada para a definigdo da demanda
por reserva de capacidade de poténcia.

Assim, o planejamento indicativo da geragdo como tratado
no PDE 2030 serviria ndo apenas para a identificacdo dos requisitos
de adequagao do suprimento, por subsistema, mas também para a
determinagédo da modalidade contratual (quantidade ou disponibilidade)
e para a definicdo das obrigagcbes contratuais inerente a cada tipo de
produto: contrato de quantidade de energia; contrato de reserva de
capacidade e contrato de energia de reserva.

Nesse ponto, destaca-se que a confiabilidade e adequabilidade
tais como definidas e requeridas sistematicamente devem ser
asseguradas por meio de contratos de servigos de reserva de
capacidade e de energia de reserva, ancorados nas disponibilidades
de atributos e qualificados por seus lastros, que equilibrem os requisitos
dos consumidores, buscando minimizar o custo e respeitando critérios
de seguranca sistémica.

Dessa forma, em aderéncia ao diagndstico e metodologia
apresentados acima, e considerando as distintas qualificacdes pos-
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siveis de atributos elétricos e energéticos entre as diversas fontes e
tecnologias de geragao de energia elétrica, recomenda-se a adogao de
trés produtos de reserva:

a) Produto reserva de capacidade de armazenamento e resposta
da demanda: Contrato de disponibilidade para servico de
entrega de poténcia ou redugéo de carga com curtissimo tempo
de resposta e curto tempo de duragdo, de modo a atender as
necessidades operativas do ONS em tempo real (redespacho).
Produto adequado para recursos de armazenamento (inclusive
hidrelétricas reversiveis e com reservatério de acumulagao) e
resposta da demanda.

b) Produto reserva de capacidade despachavel: Contrato de
disponibilidade para servico de entrega de poténcia com tempo
de resposta e tempo de duragdo médios, de modo a atender
as necessidades operativas indicadas na programacao diaria da
operagdo. Produto adequado para termelétricas a gas natural
com ciclo aberto, 6leo combustivel e 6leo diesel e para as
hidrelétricas reversiveis e com reservatoério de acumulagao.

c) Produto energia de reserva: Contrato de disponibilidade
para servico de entrega de energia despachavel para suprir
as necessidades de requisitos de energia com maior grau de
incerteza. Os contratos devem conter clausulas com volume
de entrega minima anual, assegurada uma flexibilidade entre
85% e 115% para sazonalizagdo anual, e de entrega. O produto
visa assegurar a adequagado do suprimento em cenarios de
hidrologia adversa ao menor custo possivel e é adequado para
termelétricas a gas natural com ciclo combinado e a carvao.

Ademais, considerando que os contratos tém multiplas
finalidades, € fundamental que as obrigacdes referentes a prestagédo dos
servigos negociados pelos agentes de mercado sejam integralmente
definidas em termos contratuais, como apontado no Guide for Designing
Contracts for Renewable Energy Procured by Actions (CORREIAet al.,
2020). Em primeiro lugar, trata-se de ferramenta juridica e financeira
que protege tanto o comprador quanto o vendedor da volatilidade dos
precos. Além disso, os contratos podem ser utilizados para prover um
fluxo de renda previsivel, servir como garantia para o financiamento de
novos projetos e para assegurar viabilidade comercial de termelétricas
existentes em mercados com participagdo significativa de fontes de
geracgao renovavel variavel. Finalmente, os contratos alocam riscos,
definem passivos, e oferecem orientagdo para acdo no caso de
contingéncias imprevistas.

A Tabela 1 resume os principais dispositivos dos contratos
propostos.
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Tabela 1 - Contratos de reserva de capacidade e de energia de reserva

Reserva de
capacidade de
armazenamento e
resposta da demanda

Reserva de
capacidade
despachavel

Energia
de reserva

O contrato tem por objeto
estabelecer os termos e as
condi¢des da compra e venda

O contrato tem por objeto
estabelecer os termos e
as condigdes da compra e

O contrato tem por objeto
estabelecer os termos e
as condigdes da compra e

Objeto da disponibilidade de recursos venda da disponibilidade de | venda da disponibilidade
de armazenamento e de res- reserva de capacidade, sem | de energia de reserva
posta da demanda, sem energia | energia associada. despachavel com poténcia
associada. associada.

Montantes Obrigagao contratual definida Obrigagéo contratual defini- Obrigagao contratual
em termos de MWh/h. da em termos de MWh/h. definida em termos de MW
contratados

médios.

Sazonalidade

N&o ha inflexibilidade contratual,
sazonalizagdo e modulagéo do
contrato, sendo o acionamento
do produto definido exclusiva-
mente pelo ONS.

N&o ha inflexibilidade
contratual, sazonalizagdo
e modulagéo do contrato,
sendo o acionamento do
produto definido exclusiva-
mente pelo ONS.

O contrato pode prever a
sazonalizagdo das obriga-
¢Oes de entrega de energia,
a ser definida anualmente
pelo ONS.

Condicdes de
prestagédo do
servico

O vendedor devera estar de
prontiddo para despacho a
qualquer momento, observadas
as seguintes condi¢des técnicas
para a prestagao do servico:

» Nimero méaximo de aciona-
mentos por ano;

» Nimero méaximo de aciona-
mento por més;

« Tempo maximo resposta entre
0 aviso de acionamento e o
inicio da prestacéo do servico
de injeg¢do de poténcia e energia
ou de resposta da demanda
definido pelo MME e fixado
contratualmente;

« Tempo minimo de permanéncia
na condi¢&o de ligado definido
pelo MME e fixado contratual-
mente;

* Tempo maximo de perma-
néncia na condi¢do de ligado
definido pelo MME e fixado
contratualmente;

« Tempo minimo de permanén-
cia na condigao de desligado
definido pelo MME e fixado
contratualmente;

» Metodologia contratual para
definicdo da Linha Base a ser
considerada para verificar a
efetividade da resposta da
demanda.

O vendedor devera atender
as seguintes condigoes
técnicas para a prestagéo
do servigo:

« Tempo necessario para o
sincronismo de unidades
que estejam desligadas
para preservagéo a seco e
para preservagdo a Umido
definido pelo MME e fixado
contratualmente;

« Tempo minimo de per-
manéncia na condi¢do de
ligado definido pelo MME e
fixado contratualmente;

« Tempo minimo de per-
manéncia na condi¢do de
desligado definido pelo MME
e fixado contratualmente.

O montante de energia con-
tratada sera contabilizado

e liqguidado no mercado

de curto prazo, sendo os
recursos correspondentes
destinados a Conta de Ener-
gia de Reserva (CONER),
observada a regulagéo da
ANEEL para compensa-
¢ao dos participantes do
Mecanismo de Realocagao
de Energia (MRE) pelo
deslocamento hidraulico por
geracéo fora da ordem do
mérito.

Receita
de venda

Receita fixa mensal descontada
uma parcela variavel pela
indisponibilidade e restricao
operativa.

Receita fixa mensal descon-
tada uma parcela variavel
pela indisponibilidade e
restricdo operativa.

Receita fixa mensal
acrescida pelo ressarci-
mento do Custo Variavel
Unitario (CVU) pela energia
produzida.
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5. CONCLUSAO E CONSIDERAGOES FINAIS

Nos dultimos anos vem se conformando um diagndstico,
amplamente consensual, que aponta a necessidade de ajustes no
modelo regulatério atual do setor elétrico brasileiro. A metodologia atual
de contratagéo lastreada em um certificado de GF variavel no tempo
e a crescente participagdo de GRV, em alguma medida, ressuscitam
a falha de mercado de missing money e levantam o alerta sobre a
capacidade de as forgas de mercado assegurarem a adequabilidade
dos recursos de energia e de poténcia necessarios para a segurancga
do suprimento.

Porém, se existe convergéncia no diagndstico, também
emerge alguma disparidade nos encaminhamentos propostos para
enderegamento dos desafios identificados. Cabe frisar que, embora
a identificagdo explicita dos recursos de energia e poténcia e dos
atributos de flexibilidade e despachabilidade desejaveis para o sistema
seja uma etapa necessaria, ela ndo sera suficiente. O caso requer néo
apenas o elenco dos recursos e atributos almejados, mas sobretudo
a delimitagdo dos servigcos contratuais necessarios para sua efetiva
disponibilidade quando necessario.

A complexidade inata do setor elétrico enseja cadeias
longas de efeitos cruzados, sejam eles de natureza sistémica ou
econOmica. No caso brasileiro, esta complexidade se amplifica de
forma contundente na dimenséo judicial pela crescente judicializagéo
de direitos e obrigagdes. O setor padece de uma carga expressiva de
pleitos judiciais, muitos dos quais ainda inconclusivos, e aos quais
podera ser agregado outro tanto a depender das intervencdes legais e
regulatorias que se faga.

Nesse sentido, a solugdo de contratacdo de reserva de
capacidade e de energia de reserva apresentada conjuga a obtencéo de
eficiéncia sistémica e econdmica com simplicidade normativa e estreita
aderéncia aos dispositivos legais trazidos pela Lei n° 14.120/2021 e
debatidos no PL n°® 414/2021. Assim, a proposta delineia um avango
expressivo e seguro no proposito de modernizar o setor, ao mesmo
tempo que mitiga a oportunidade de litigios.

Ainda assim, para que esse propésito seja assegurado,
€ interessante que a discussao sobre os contratos de reserva de
capacidade e de energia de reserva seja aprofundada e inclua a
conveniéncia e oportunidade de ajustes em outros aspectos contratuais.

Por exemplo, o periodo entre a assinatura do contrato e o
inicio da prestagéo do servigo (denominado lead time) é necessario
para conferir tempo aos vendedores para que realizem todos os
tramites administrativos (incluindo o licenciamento ambiental) e os
investimentos exigidos para prestacdo do servico contratado. Tal
periodo deve ser, portanto, compativel com os prazos requiridos para
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tais atividades, especialmente em leildes com a participagao de novos
projetos. No caso de leildbes com a participacédo exclusiva de empre-
endimento existentes, o lead time pode ser reduzido. De todo modo, o
tomador de decisao deve estar atento para o fato de que um /ead time
muito longo implica maiores riscos de erro na definigdo da demanda
(dada a maior incerteza sobre os cenarios futuros). Sendo assim, € in-
teressante manter a atual estratégia do governo brasileiro de utilizagéo
de uma cadeia de leildes com diferentes lead times.

Em relagcdo a duragédo do contrato, definida pelo periodo de
vigéncia da prestagao do servigo, importa destacar que prazos maio-
res permitem que os recebiveis contratuais sejam utilizados como
garantia de financiamento de longo prazo e, novamente, podem ser
necessarios em leildes com contratacédo de novos empreendimentos.
Os beneficios de contratos de longo prazo para projetos existentes,
todavia, sdo menos evidentes, sendo necessario verificar o trade-off
entre a estabilizagdo do preco, conferida pelos contratos, e a perda de
flexibilidade regulatéria provocadas por contratos legados numa con-
juntura, como a atual, em que se discute uma reforma regulatéria de
grande abrangéncia. Nesse contexto, recomenda-se que seja evitada
a contratagao de energia e de reserva de capacidade e de energia com
duragbes muito delatadas, pelo menos no primeiro momento, em que
se espera grande participacdo de empreendimentos existentes.

Ademais, as férmulas de calculo e atualizagao dos CVUs atu-
almente praticadas sdo adequadas e devem ser mantidas. Ou seja,
para assegurar a otimizagdo da operacao, os CVUs das termelétricas
devem ser atualizados mensalmente com base em pregos de combus-
tiveis internacionais e taxas de cambio. Por outro lado, as clausulas
de reajuste monetario em contratos de menor duragao (mesmo que
superior a 12 meses) podem ser revistas ou mesmo removidas, visto
que os custos de operagao do setor elétrico ndo seguem a dinamica
dos indices gerais de pregos normalmente utilizados, como o IPCAe o
IGP-M.

Os novos contratos devem, ainda, possuir clausulas de pena-
lidades que desencorajem comportamentos associados com as falhas
de mercado de risco moral e de selegao adversa e incentivem a confor-
midade regulatéria, observados os casos de caso fortuito e forga maior.

Finalmente, considerando que os contratos também tém o
propdsito de facilitar o acesso e reduzir os custos de financiamento,
pode ser necessario prever condigdes para a sub-rogagao de direitos
e transferéncia do controle, especialmente em caso de assunc¢do do
projeto pelos financiadores (step-in-right).
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RESUMO

O setor elétrico brasileiro possui hoje um modelo de financiamento
que se mostrou bem-sucedido em garantir a expansdo da
capacidade instalada nos segmentos de geracdo e distribuicdo de
elétrica. Entretanto, esse modelo vem sendo revisto em fungao de
mudancgas no préprio mercado de energia elétrica e ainda no cenario
macroecondmico do pais. O presente artigo tem como objetivo analisar
questdes associadas ao padrao de financiamento do setor elétrico no
periodo 2015/2020, com énfase nos projetos greenfield de geracéo e
transmissao de energia.

Palavras-chave: Financiamento de projetos, Mecanismos de
financiamento, Financiamento do setor elétrico, Geragéo e transmissao
de energia elétrica.

ABSTRACT

The Brazilian electricity sector currently has a financing model that has
proven successful in ensuring the expansion of installed capacity in the
electricity generation and distribution segments. However, this model
has been revised due to changes in the electricity market itself and
in the macroeconomic scenario. This article aims to analyze issues
associated with the pattern of financing of the electricity sector in the
period 2015/2020, with an emphasis on greenfield energy generation
and transmission projects.

Keywords: Project financing, Financing mechanisms, Financing of the
electricity sector, Generation and transmission of electricity.
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1. INTRODUGAO

Os setores de infraestrutura, dentre eles o setor elétrico, sao
considerados estratégicos para o desenvolvimento econdmico de
qualquer pais. A ampliacdo da capacidade produtiva de infraestrutura
determina externalidades positivas, refletindo em ganhos de
competitividade econdmica, no aumento da produtividade, no
fortalecimento de cadeias produtivas e na geragao de investimentos e
empregos.

No entanto, do ponto de vista das condi¢des de financiamento,
os ativos de infraestrutura séo caracterizados por serem capital-
intensivos, apresentarem custos afundados (sunk costs) e possuirem
longo prazo de maturacao dos investimentos e de retorno. Estas trés
caracteristicas resultam em incertezas econdmicas e regulatorias.
Desta forma, pode-se assinalar que o volume de investimentos e as
condi¢des de financiamento apresentam especificidades em relagao a
outros setores da economia.

No Brasil, &€ possivel perceber que, ao longo dos ultimos
vinte anos (2001-2020), os bancos publicos, em especial o BNDES,
assumiram um papel protagonista no financiamento dos investimentos
do Setor Elétrico Brasileiro, por meio do project finance. Isso decorre,
principalmente, das dificuldades de se encontrar condi¢cdes adequadas
para obtencgao de funding de longo prazo via mercado de crédito, nos
bancos comerciais e no mercado de capitais.

Neste periodo, foram estruturados diversos leildes de
concessoes e autorizagdes de projetos de geracao de energia elétrica
e de linhas de transmissédo, realizados anualmente. Os vencedores
destes leildes assinaram contratos bilaterais de longo prazo, que
serviram como garantia para a obtencdo de empréstimos e a
viabilizagdo do empreendimento, via 0os bancos nacionais de fomento,
principalmente o BNDES e o BNB.

Observa-se, no entanto, que o modelo de financiamento
do SEB esta sendo revisto diante das mudangas (i) no mercado de
energia elétrica, com a redugdo do mercado cativo, (ii) na politica de
financiamento e (iii) no cenario macroecondmico do pais.

Em paralelo a esse processo, nos proximos anos e décadas,
o SEB estara diante de novas oportunidades e desafios em fungao da
agenda de mudangas climaticas, aliada a promogéo e a difusdo de
inovagdes tecnoldgicas de baixo carbono e a crescente eletrificagdo
das atividades produtivas. Assim, vislumbra-se um cenario que indica
um novo e consistente ciclo de inversbées em um espectro mais amplo
e diversificado de atividades e segmentos produtivos.

Derivado deste contexto, o presente texto visa avaliar as
estruturas financeiras, no periodo de 2015 a 2020, com base em uma
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amostra selecionada de projetos de geracao e transmissao de energia
elétrica, implementados por seis grupos considerados players estra-
tégicos no SEB, a saber: Neoenergia, Energisa, CPFL, AES Tieté e
Engie. Buscou-se identificar sinais de eventuais modificagées do pa-
dréo de financiamento e de tendéncias futuras. O objetivo do trabalho
€, portanto, analisar e sistematizar questdes associadas ao padrao de
financiamento do setor elétrico no periodo 2015-2020, com énfase nos
projetos greenfield de geragao e transmissao de energia.

Para tanto, fez-se necessario analisar o endividamento dos
grupos controladores destes projetos, pois se constatou que uma par-
cela expressiva dos projetos greenfield foram financiados de forma
corporativa, por meio emissao de dividas por parte das empresas ou
holdings controladoras. Desta forma, pretende-se responder as per-
guntas, para cada grupo da amostra, apresentadas no Quadro 1, as
quais se dividem em cinco principais eixos:

i. Investimentos e aquisi¢oes;

ii. Mecanismos de financiamento;
iii. Evolugao do endividamento;
iv. Posicionamento estratégico; e
v. Perspectivas futuras.

Quadro 1 - Eixos tematicos e perguntas de pesquisa

1. Como se comportou o ciclo de investimentos no periodo analisado?

Investimentos e

s 2. Energia edlica é um campo de investimento crescente no grupo?
aquisicoes

3. Energia solar tem sido uma area de atracdo de novos investimentos?

4. Linhas de transmisséo tém representado uma area de atracéo de inves-
Investimentos e | timentos?
aquisicoes

5. O grupo utiliza aquisicdes de empresas como estratégia de crescimento?

6. Qual fonte de financiamento ganhou importancia relativa no periodo ana-
lisado?

7. Qual fonte diminuiu de importancia relativa?

8. O grupo demandara novas emissdes no mercado de capitais nos proxi-
Mecanismos de | mos trés anos para rolagem de dividas que vencem no periodo?

financiamento

9. A holding do grupo é utilizada como instrumento de captagdo de dividas?

10. O grupo continua mantendo relagdes significativas com instituicdes pu-
blicas de financiamento?

11. Foi identificada a utilizagéo de project finance no periodo?
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Quadro 1 - Eixos tematicos e perguntas de pesquisa (continuagao)

12. Foi identificada a estruturagdo de project finance somente com partes
privadas?

13. As emissodes de debéntures foram, todas elas, no ambito da Instrugdo
Mecanismos de | CVM n° 476/2009?
financiamento

14. Foi identificada emisséo de debéntures ao nivel dos projetos?

15. O acesso a fontes de financiamento externo tem sido recorrente?

16. O grau de endividamento do grupo no periodo analisado, medido pela
relagdo divida liquida/EBTIDA, diminuiu, cresceu ou manteve-se estavel?

17. A tendéncia do endividamento, no periodo analisado, foi no sentido de
aumentar ou diminuir a alavancagem?

Evolugao do

. 18. Como se manteve o prazo médio do endividamento?
endividamento

19. O grupo mantém os investimentos em nivel elevado, a despeito do
endividamento ser também expressivo?

20. O grupo mantém investimentos em LT, a despeito do elevado endivi-
damento?

21. O grupo é um player com ativos no exterior?

22. Tem buscado novos negoécios (GD, servigos financeiros)?

Posicionamento | 23. A transigdo energética representa uma ameaga ou uma oportunidade
estratégico para o grupo?

24. O grupo tem iniciativas expressivas relacionadas a transigao energética
no Brasil?

25. O grupo entende a geragédo 100% renovavel como estratégica?

. 26. O plano de investimentos do grupo aponta alguma nova tendéncia?
Perspectivas P grupo ap g

futuras

27. Os investimentos serédo alocados majoritariamente em qual area?

Destaca-se que a metodologia do estudo consistiu em uma
revisdo bibliografica sobre o tema, além de coleta, sistematizacdo e
analise de dados de uma amostra composta por seis grupos econémi-
cos estratégicos do setor elétrico.

Assim, o trabalho esta estruturado em quatro secoes. A Se-
¢ao 1 procura revisitar os aspectos tedéricos relacionados aos ativos de
geracgao e transmissdo de energia elétrica, suas principais formas de
financiamento e fontes de capital. A Secéo 2 visa analisar o padrao de
financiamento da expansdo dos setores de geracéo e transmisséo de
energia elétrica no Brasil, nos ultimos 20 anos. Na Secao 3, é exami-
nado o status atual dos niveis de investimentos e endividamento, bem
como o padréo de financiamento dos grupos e projetos da amostra
selecionada, buscando identificar eventuais mudangas. Por fim, na Se-
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¢ao 4, sado analisadas as perspectivas futuras acerca do padréo de
financiamento do SEB, assim como o posicionamento estratégico dos
investimentos e novos modelos de negécios de diversos players do
segmento, alinhados ao processo de transicdo energética da econo-
mia.

Neste sentido, busca-se identificar possiveis mudangas no
padréo de financiamento nos segmentos de geragdo e transmissao
que permitam ampliar a realizacdo de novos investimentos no SEB,
firmando, assim, a sua posicédo em relagéo a transi¢cao energética para
o cumprimento da agenda climatica e a construgdo de uma economia
de baixo carbono.

2. MARCO TEORICO
2.1 Setor elétrico: caracteristicas gerais

Para investigar eventuais mudangas no padrdo de financia-
mento do Setor Elétrico Brasileiro nos ultimos anos, € necessaria a
compreensao dos elementos que fazem com que o setor, assim como
os demais segmentos de infraestrutura, seja considerado diferenciado
sob o ponto de vista econdmico e financeiro.

De modo geral, os setores de infraestrutura sdo vistos como
estratégicos, em funcdo da sua importancia para o desenvolvimento
econdmico a nivel nacional, regional e internacional, dados os ganhos
de produtividade e competitividade que geram para a economia como
um todo. Ja com relagcéo ao aspecto financeiro, esses setores se nota-
bilizam por certas caracteristicas que os diferenciam dos demais, em
razdo de suas condi¢des de financiabilidade, tema central da presente
secgao.

Do ponto de vista da busca de atragdo de funding de longo
prazo, seja equity ou dividas, o setor de infraestrutura possui caracte-
risticas especificas, que fazem com que seja frequentemente conside-
rado como pouco atrativo para os agentes privados, sobretudo em se
tratando de projetos greenfield. Estas caracteristicas sao:

i. Intensidade de capital aportado na fase de construgao;
ii. Longo prazo de maturacao e de retorno de capital;

iii. Presenca de “custos afundados” ou irrecuperaveis;

iv. Riscos de sobre custos na construgdo ou na operacao;
v. Atrasos na implantagdo dos projetos;

vi. Incertezas regulatérias; e

vii. Riscos socioambientais.
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De forma sucinta, pode-se assinalar que os segmentos de in-
fraestrutura se notabilizam pelos empreendimentos de grande porte,
envolvendo elevados volumes de capital e prazos longos para o re-
torno dos investimentos. O montante de capital investido nessas ativi-
dades dificilmente podera ser recuperado ou tera um uso alternativo,
caracterizando o que é chamado de custos afundados (sunk costs) na
teoria econdbmica. Estas caracteristicas sao diferentes daquelas nas
quais o setor privado busca concentrar os seus investimentos, marca-
das por retornos maiores em prazos menores, além da possibilidade
de desmobilizar os recursos empregados em um determinado empre-
endimento e migrar para outro. A baixa atratividade dos setores de in-
fraestrutura para os agentes privados leva o poder publico a assumir,
de forma frequente, um papel preponderante e estratégico no investi-
mento nesses setores, dada a sua capacidade de mobilizar recursos
para o financiamento dessas atividades.

Neste contexto, a atuagdo do poder publico ocorre de forma
indireta, através da viabilizagao do financiamento de longo prazo a ta-
xas de juros diferenciadas, o que geralmente é realizado por meio de
bancos publicos de fomento ao desenvolvimento, como o BNDES e o
BNB, para a construcéo e a operagao dos ativos de infraestrutura de-
legados ao setor privado, por meio de concessoes.

Nota-se que ha uma forte relacdo de dependéncia entre inves-
timento em infraestrutura e mecanismos adequados de financiamento.
O funding necessario para os investimentos é elevado, de modo que,
além do aporte de recursos dos acionistas controladores (equity), o
projeto somente se viabiliza caso sejam estruturadas dividas, oriundas
dos bancos publicos de desenvolvimento, dos bancos comerciais, do
mercado de capitais ou, ainda, de organismos multilaterais.

Para além da questdo da oferta de mecanismos adequados
de financiamento, cabe destacar a necessidade de se constituir, em
paralelo, um arranjo institucional capaz de proporcionar um ambiente
favoravel aos investimentos no segmento de infraestrutura.

A institucionalidade reduz os riscos associados aos financia-
mentos de longo prazo, uma vez que o projeto financiado passou por
todo um rito antes de iniciar a sua implantagcéo. Este processo origi-
na-se com a estruturacdo e modelagem de engenharia, regulatéria,
econOmico-financeira e socioambiental. Desta forma, compdéem as
condigdes e requisitos dos editais de licitagdo dos empreendimentos
um contrato de concessao ou autorizagao que ira balizar, por um longo
periodo, as relagdes contratuais entre o poder concedente e a con-
cessionaria. Especificamente no que diz respeito ao SEB, o arranjo
institucional € composto por:
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i. Ministério de Minas e Energia, formulador da politica setorial;

ii. Empresa de Pesquisa Energética, responsavel pelo planejamen-
to do setor energético brasileiro;

iii. Agéncia Nacional de Energia Elétrica, agéncia reguladora do se-
tor elétrico;

iv. Camara de Comercializagao de Energia Elétrica;
v. Operador Nacional do Sistema Elétrico; e
vi. Financiadores, entidades setoriais, entre outros.

Tendo em vista a natureza incompleta dos contratos econdémi-
cos (HART, 1995), as instituigdes constituem uma forma de mitigar as
incertezas e garantir que a mediagédo dos conflitos seja guiada pelos
principios que balizam os contratos, respeitando os direitos e deveres
estabelecidos entre as partes.

Em estudo realizado no ano de 2005, o Banco Mundial indi-
Cou que seria necessaria uma taxa de investimento entre 5% e 7%
do PIB para que paises emergentes alcangassem o padréo de infra-
estrutura observado nos paises desenvolvidos. Contudo, observa-se,
no caso brasileiro, que esta taxa esta muito aquém. No periodo entre
2001 e 2013, a média dos investimentos em infraestrutura no pais foi
de 2,15% do PIB, enquanto que, nos ultimos dois anos (2019/2020), o
percentual de investimento tem sido inferior a 2%, valor muito préximo
da taxa de depreciacao.

A despeito das dificuldades em elevar os investimentos em in-
fraestrutura como um todo, tanto do setor publico como privado, nota-
-se que, em termos de financiamento de infraestrutura no Brasil, nos
Ultimos 20 anos, o maior destaque é a atuagcao do BNDES. No ambito
do setor elétrico, a participacdo do Banco se notabiliza no financiamen-
to de projetos de geracéo e transmisséo de energia, por meio do meca-
nismo de project finance, no qual o fluxo de caixa do proprio projeto é
utilizado para promover o pagamento das dividas, tendo como garantia
seus ativos e recebiveis, como sera examinado em mais profundidade
na segao seguinte.

Somente no periodo compreendido entre os anos de 2007 a
2015, o BNDES foi responsavel pelo financiamento de 227 projetos
de geragdo de energia, agregando 42 GW de capacidade nominal ins-
talada, e de 93 projetos de linhas de transmissao, com 27 mil km de
extensdo, sendo que, na maioria das operagoes, o risco foi comparti-
Ihado com outros bancos. Os investimentos com apoio do BNDES em
geragao e transmissao, no periodo citado, somaram R$ 209 bilhdes,
demandando financiamentos de R$ 122 bilhdes.

Este modelo de financiamento mostrou-se funcional para pro
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mover a expansao dos ativos de geracao e transmissao do SEB, toda-
via 0 mesmo chegou ao seu limite, juntamente com a reorienta¢do na
atuagao do BNDES.

Os contratos de compra e venda de energia que resultam dos
leildes de geragdo sao utilizados pelos empreendedores para obten-
¢ao de financiamento de longo prazo junto ao BNDES. Contudo, desde
2015, observa-se uma tendéncia de redugdo progressiva da atrativi-
dade dos recursos do BNDES, em especial com a mudancga realizada
em janeiro de 2018 da TJLP para a TLP, o que tornou os recursos do
Banco pouco competitivos em relagdo ao mercado financeiro.

Enquanto a TJLP é estabelecida com base na meta de infla-
¢éo, a TLP é definida pelo IPCA, somada a taxa de juros real da NTN-B
de cinco anos. Esta alteracéo teve o objetivo pratico de aproximar as
taxas de juros do BNDES as praticadas pelo mercado, o que provocou
um encarecimento do custo do financiamento de projetos. Com isso,
os setores tradicionalmente apoiados pelo BNDES, como o setor elé-
trico, buscaram diversificar as suas fontes de captagao de recursos,
demandando um volume de recursos menor do Banco para o financia-
mento de seus projetos.

No nivel de politica econémica, merece ser destacado o movi-
mento de queda da taxa de juros, notadamente no biénio mais recen-
te (2019/2020), o que levou os investidores a buscarem no mercado
privado fontes para o financiamento de seus projetos, por meio de (i)
captagdes no mercado externo ou (ii) das debéntures de infraestrutura.

Com a publicagao da Lei n® 12.431/2011, as debéntures torna-
ram-se mais atrativas, uma vez que, por meio de resolu¢gao ministerial,
passaram a gozar de incentivos fiscais, como a isengéo de imposto de
renda e do IOF. Destaca-se que, no periodo de 2012 a 2020, foram
emitidas por empresas do setor de energia o montante de R$ 63,5
bilhdes em debéntures incentivadas.

O encarecimento do funding do BNDES, a redugéo da taxa
de juros na economia e a criagdo de instrumentos incentivados como
as debéntures resultaram na menor participagdo do Banco no finan-
ciamento do setor elétrico. Assim, a ampliagdo do espacgo para alter-
nativas de financiamento via mercado privado refletiu em principios
e objetivos da politica econdmica, a partir de 2015. A questao que se
coloca, como uma hipotese deste estudo e que sera examinada em
secgao posterior, € que essas mudangas se traduziram, efetivamente,
em um novo padrao de financiamento para o Setor Elétrico Brasileiro.

Os desdobramentos em torno desta discussao séo de grande
importancia face a necessidade de investimentos a expansao do SEB,
projetada para os préximos anos, e aos demais setores de infraestru-
tura que demandam fontes adequadas e especificas para o seu finan-
ciamento.
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O entendimento das condigbes diferenciadas de financiabili-
dade dos segmentos de infraestrutura, com foco no setor elétrico, bem
como a compreensao acerca das mudancgas ocorridas na orientagao
da politica econdbmica ao longo dos ultimos anos serdo fundamentais
para o estudo da hipétese de que o padrao de financiamento de proje-
tos no setor elétrico vem sendo modificado.

2.2 Formas de financiamento: o corporate finance e o project
finance

No atual estagio nacional de desenvolvimento do mercado fi-
nanceiro e de capitais, ha disponiveis diversos instrumentos para o
financiamento de projetos. Contudo, no &mbito do setor elétrico, se
destacam os mecanismos corporate finance e project finance, que se-
réo abordados nas subsecdes a seguir.

2.2.1 Corporate finance

O corporate finance € uma modalidade de financiamento tradi-
cional, que tem como uma de suas principais caracteristicas a conces-
séo de crédito da entidade financeira para a empresa, sem que esteja
atrelado a um projeto especifico. O crédito € concedido de acordo com
a avaliagédo da capacidade financeira da empresa de modo geral, isto
€, considerando seus ativos, passivos e patriménio. O pagamento do
servico da divida esta associado, portanto, a capacidade de geracao
de caixa da companhia como um todo e ndo ao fluxo de caixa de um
projeto especifico, como ocorre no project finance.

Assim, no corporate finance, a concessao de crédito por parte
da entidade financiadora ira depender da analise de crédito da empre-
sa tomadora. Os mecanismos de rating corporativo procuram sinalizar
a qualidade do crédito e, desta forma, o risco do credor nesta modali-
dade é diversificado, ja que os empréstimos nao estéo vinculados a um
ativo especifico, mas sim a todo o conjunto de ativos da companhia.

Pelo lado dos acionistas, a modalidade corporate finance per-
mite uma maior flexibilidade, ja que os recursos levantados na opera-
¢ado podem ser utilizados de acordo com os objetivos da empresa e
com as decisbes da sua area financeira e estratégica, sem qualquer
interferéncia dos credores (OLIVEIRA, 2019).

2.2.2 Project finance
O project finance, segundo definicdo de Finnerty (1999), é um

instrumento de captacao de recursos voltado ao financiamento de um
projeto especifico de investimento que pode ser economicamente se-
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paravel. Nesta modalidade, o pagamento do servigo da divida tem
como fonte primaria de recursos o fluxo de caixa do préprio projeto,
assim como o retorno sobre o capital investido. Ainda de acordo com
o autor, a estruturacao de um financiamento na modalidade project fi-
nance exige um arranjo que permita que 0s riscos e 0s retornos sejam
alocados da forma adequada e diversa entre os agentes.

A estruturacdo de um financiamento nesta modalidade ocorre
através da criacao de uma SPE, que constitui uma entidade de perso-
nalidade juridica distinta. Desta forma, o fluxo de caixa, o ativo, o pas-
sivo e o patriménio da SPE s&o segregados da empresa patrocinadora
(sponsor).

Diferentemente do que ocorre na modalidade corporate finan-
ce, no project finance, o pagamento das dividas nao depende da capa-
cidade financeira dos seus acionistas controladores, mas sim da capa-
cidade do projeto de gerar um fluxo de caixa suficiente para honrar o
servico da divida e para garantir a remuneragéo do capital investido.

A modalidade de project finance vem sendo amplamente uti-
lizada no SEB, sobretudo nos segmentos de geragdo e transmissao,
consistindo no instrumento utilizado pelo BNDES para parametrizar
0 quanto de crédito é alocado em cada projeto. Este instrumento de
financiamento imp&e uma disciplina econémico-financeira, pois todo
recurso complementar ao financiamento necessario para executar o
projeto somente pode ter como origem o equity dos acionistas. Dividas
adicionais nao previamente acordadas séo vetadas, a medida que o
indice de cobertura do servigo das dividas tenha atingido o seu limite
(usualmente acima de 1,2).

A maior difusdo desta metodologia de concesséo de crédito
no SEB remete as reformas institucionais do setor iniciadas em mea-
dos da década de 1990, abrindo espaco para os agentes investidores
privados. O instrumento ganhou mais forca com o modelo setorial im-
plementado em 2004, baseado nos leildes de geracdo e transmissao,
que resultam na assinatura de contratos de longo prazo utilizados para
compor as garantias do financiamento junto ao BNDES.

A predominancia da incidéncia de operagdes deste tipo no
SEB se explica pelo perfil dos investimentos realizados nos segmentos
de geracao e transmissdo marcados pela intensidade de capital, pelo
longo prazo de maturagéo dos investimentos e pela previsibilidade do
fluxo de caixa dos projetos, proporcionada pelos contratos de longa
duracao.
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3. PADROES DE FINANCIAMENTO DO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO

3.1 O modelo do setor elétrico e atuagao estatal

Desde meados do Século XX, o crescimento econémico ba-
seado na industrializacdo associado ao processo de urbanizagao do
pais e a mudanga no padrao de consumo de sua populagao aumentou,
de forma expressiva, a demanda por energia elétrica no Brasil. Neste
sentido, observou-se uma forte atuagao de empresas publicas, com o
objetivo de expandir a oferta de energia elétrica, de modo a garantir o
atendimento as necessidades energéticas do pais.

Essa atuacéo estatal justifica-se pelo diagnéstico realizado a
época de que somente por meio das empresas publicas seria possivel
financiar o investimento nos setores de infraestrutura, seja por meio de
recursos publicos, seja através da captagao de financiamento externo.
Desta forma, coube as empresas estatais federais, estaduais e munici-
pais o papel de planejar, expandir e produzir energia elétrica, suportan-
do os processos de industrializagdo e urbanizagéo pelos quais o pais
passava (CASTRO; ROSENTAL, 2016). Tais empresas assumiram um
papel preponderante e centralizador nos segmentos de geracao, trans-
missao e distribuicdo de energia elétrica.

Além disso, as questbes regulatérias do setor também eram
de atribuicdo do Estado, a partir de 1934. As atividades envolvendo
0s segmentos de geracéo e transmissdo cabiam ao governo federal,
enquanto o segmento de distribuicdo era majoritariamente de respon-
sabilidade dos governos estaduais (TOLMASQUIM, 2012).

3.2. A reforma do setor na década de 1990

A década de 1980 trouxe novos elementos que implicaram em
grandes mudancgas no paradigma vigente de mercado caracterizado
pela atuagcao de empresas publicas nos setores de infraestrutura. As
crises financeira e econémica que se instalaram no pais apés o default
da divida externa do México em 1982 iniciou um processo de esgota-
mento do modelo de investimento do SEB baseado no Estado, criando
a necessidade do estabelecimento de um novo modelo de financia-
mento para os segmentos de infraestrutura (CASTRO; ROSENTAL,
2016).

No Brasil, na década de 1990, assim como na maior parte dos
demais paises em desenvolvimento, prevaleceu o modelo marcado
pela abertura dos setores de infraestrutura ao investimento privado. No
caso do SEB, promoveu-se a retirada da Eletrobras das atividades de
planejamento, operacéo e expansdo da capacidade produtiva do se-
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tor associada a um intenso processo de privatizagdo dos ativos, ini-
ciando-se com o segmento de distribuigéo.

Uma particularidade deste modelo no caso brasileiro foi a prio-
rizag&o, por parte dos agentes privados, da compra de ativos em detri-
mento da expanséo da capacidade de geragdo. Somado a este cenario
de perda da capacidade de planejamento, com a redugéo dos investi-
mentos, o pais atravessou um periodo de hidrologias desfavoraveis, o
que culminou com a grave crise do racionamento de energia iniciada
no ano de 2001 (CASTRO; ROSENTAL, 2016).

A combinacgéo da perda do planejamento, da falta de investi-
mentos na expansao da oferta de energia e da escassez hidrica levou
a maior crise energética ja vivenciada no pais e, consequentemente, a
necessidade de um novo modelo para o Setor Elétrico Brasileiro. As-
sim, apos a crise do racionamento de energia, procurou-se, em 2003,
promover aperfeicoamentos no arcabougo institucional e regulatério do
setor, através de iniciativas como, por exemplo, a criagado do Ambiente
de Contratagdo Regulada (ACR) e do Ambiente de Contratagéo Livre
(ACL) e, ainda, a obrigacao de que as distribuidoras adquirissem ener-
gia por meio de leildes e contratos de compra e venda de energia de
longo prazo.

As mudangas introduzidas tinham como objetivo central en-
frentar os dois principais problemas verificados, através da retomada
da capacidade de planejamento e do incentivo aos investimentos em
geracgao e transmissao. No que diz respeito a este ultimo, foram cria-
das condi¢des para que os financiamentos de longo prazo de novos
projetos de geracao e transmisséo viessem a ocorrer em larga escala,
mediante a estruturagcdo na modelagem do project finance.

3.3. O novo modelo do setor elétrico

A crise do modelo que prevaleceu até 2001, tendo como marco
de ruptura o apagao de 2001, levou a um redesenho do setor elétrico,
com profundas implicagdes para a atuagéo dos agentes econdmicos
privados, dentre os quais ndo apenas as empresas hacionais, como,
inclusive, players internacionais que ja atuavam no SEB, via aquisi¢cbes
no processo de privatizagdo. De acordo com Castro e Rosental (2016),
0 novo modelo estabelecido em 2004 representa uma evolugao em
relacdo ao anterior, na medida em que prioriza o investimento em no-
vos ativos de geragao e transmissdo em detrimento das privatizagdes,
objetivo central até 2001. Observa-se que o novo modelo do Setor Elé-
trico Brasileiro foi constituido com base em trés principios basicos: a
garantia do suprimento, a modicidade tarifaria e a universalizacao do
acesso a energia elétrica.
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No ambito do padrao de financiamento, no modelo implemen-
tado em 2004, teve destaque a adogao de leildes para expanséo da
oferta de energia elétrica, com base na metodologia firmada nos pri-
meiros leildes de linhas de transmissao do ano 2000. Outro elemento
importante, que também se constituiu como um dos pilares do mode-
lo, é a reincorporagdo do planejamento como instrumento da politica
energética, através da criacao da EPE, em 2004.

Assim, com base na sistematizagao, pelo MME, pela EPE e
pela ANEEL, das estimativas de demanda formuladas pelas distribui-
doras de energia para um horizonte de trés e cinco anos, sdo publica-
dos editais para os leildes de energia com a definigdo de parédmetros,
como o preco-teto em MW. Na outra ponta, os projetos de geragéo se
inscrevem nos leildes e competem entre si, vencendo aquele que ofer-
tar o menor valor em relacao ao prego-teto definido pelos editais.

Em seguida, os geradores vencedores dos leildes assinam
contratos de longo prazo com as distribuidoras para o atendimento da
demanda de energia por elas declaradas. Estes contratos s&do dados
como garantia, na modelagem project finance, para a obtencao de fi-
nanciamento junto ao BNDES, a uma taxa de juros indexada a TJLP".

No caso dos leildes de transmissao, a légica € a mesma: lotes
séo definidos pelas autoridades do setor e vence o participante que
aceitar receber a menor RAP)2. Os contratos estabelecidos também
séo utilizados para obtengéo de financiamento junto ao BNDES.

Siffert et al. (2009) atribuem aos modelos institucional, finan-
ceiro e juridico estabelecidos a partir de 2004 as condigbes e os fun-
damentos que propiciaram e garantiram a expansao da capacidade de
geragao de energia elétrica e da rede nacional de linhas de transmis-
séo. A significativa ampliagdo da capacidade instalada foi possivel, em
grande parte, pela diluigdo dos riscos de implantacdo e de operacao
dos projetos entre os agentes envolvidos, o que se reflete na diminui-
¢ao dos riscos de crédito. Ainda de acordo com os autores, o BNDES,
por meio de mecanismos de project finance, desempenha um papel
fundamental como fornecedor de recursos de longo prazo, caracteri-
zando-se como um provedor de funding crucial para o Setor Elétrico
Brasileiro.

1 ATJILP, instituida pela Medida Provisoria n°® 684/1994, é definida como o custo basico dos financia-
mentos concedidos pelo BNDES. A TJLP, contudo, foi substituida pela TLP em contratos de financia-
mento firmados a partir de 1° de janeiro de 2018.

2 A RAP ¢ a receita anual a qual as transmissoras tém direito pela prestagdo do servigo publico
de transmissao de energia elétrica, a partir da entrada em operagdo comercial das instalagdes de
transmissao.
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4. INVESTIMENTOS E PADRAO DE FINANCIAMENTO:
DE 2015 A 2020

4.1 Caracterizagdo da amostra

Neste processo de expansdo e financiamento das unidades
geradoras e das linhas de transmisséo, foi possivel constatar que, a
partir de 2015, ocorreram altera¢cdes macroecondmicas que configu-
ram mudangas no padrao de financiamento do SEB no periodo recente
(de 2015 a 2020). Nesta perspectiva, foi realizada uma analise a nivel
de grupos econdmicos, considerando o endividamento e os mecanis-
mos de financiamento dos projetos. Procurou-se, primeiramente, ava-
liar indicadores de capacidade de pagamento e estrutura de capital,
através de duas métricas:

i. Divida liquida/EBTIDA; e
ii. Patriménio Liquido/Ativo Total.

Em seguida, procurou-se observar outras caracteristicas rele-
vantes do financiamento, tais como:

i. Instrumentos utilizados (empréstimo bancario, mercado de capi-
tais, banco de desenvolvimento);

ii. Prazos médios de endividamento;
iii. Origem interna ou externa do funding; e
iv. Estruturacdo com base corporativa ou project finance.

Ha o entendimento de que, através das mudancas nos indica-
dores, nos instrumentos e no plano dos projetos ou dos seus grupos
controladores, pode-se extrair as tendéncias quanto as possiveis alte-
ragdes no padrao de financiamento.

Uma amostra selecionada de seis grupos econémicos repre-
sentativos do Setor Elétrico Brasileiro foi constituida com a seguinte
configuragéo:

i. Trés grupos com atuacgao relevante no segmento de distribuigcdo
de energia elétrica, sendo eles a CPFL, a Energisa e a Neoenergia;

ii. Dois grupos com forte concentragdo no segmento de geracao de
energia, quais sejam, a AES Tieté e a Engie; e

iii. Um grupo com atuacéo exclusiva no segmento de transmisséo
de energia, a TAESA.

A amostra selecionada teve por base, exclusivamente, grupos
de capital aberto com agbes negociadas na bolsa de valores. Estes
grupos econdmicos apresentam maturidade em termos de governanga,
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balangcos auditados e relatérios anuais, bem como regularidade e
transparéncia nas informacdes de fontes publicas que foram utilizadas
neste trabalho.

Na Tabela 1, elaborada a partir de dados publicos, sdo apre-
sentados, para o ano de 2020, os dados consolidados dos grupos eco-
ndmicos selecionados, seja quanto ao seu tamanho e expressividade
no SEB, seja pela dimens&o do mercado atendido, capacidade de ge-
ragao, receitas liquidas e montante de ativos sob gestao.

Tabela 1 - Representatividade de tamanho da
amostra selecionada (2020)

Indicador Unidade 2020
Numero de distribuidoras 24
Numero de consumidores Milhdes 33,1
Capacidade de geragao MW 27.889
Receita liquida R$ bilhdes 91,7
Ativos totais R$ bilhdes 982,5

Muito embora a amostra seja reduzida em termos do nume-
ro de grupos analisados, ela representa, por outro lado, valores ex-
pressivos referentes as receitas ou mesmo a capacidade produtiva,
no ambito do SEB. Por exemplo, os grupos selecionados representam
15% do parque gerador nacional e 19,8% das linhas de transmissao do
Sistema Interligado Nacional.

Naturalmente, cabe a ressalva de que as evidéncias obser-
vadas quanto ao padrao de financiamento destes grupos ndo neces-
sariamente se aplicam a todos os agentes do SEB, sem as devidas
ponderacdes. Todavia, a despeito de ndo ser uma amostra que tenha a
abrangéncia de todo o setor elétrico ou da maioria de suas empresas,
acredita-se que seja possivel a realizagao de inferéncias que apontem
em que diregao as alteragdes e os aprimoramento do padrao de finan-
ciamento do SEB deva seguir.

4.2 Comportamento dos investimentos

A analise do padrao de financiamento dos grupos econémicos
que compdem a amostra analisada parte do levantamento e da sis-
tematizagao de informagdes dos seus respectivos Relatdrios Anuais,
com foco nas variaveis de investimento para o periodo de 2015 a 2020.

O segmento de linhas de transmissao apresentou, no periodo
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mencionado, oportunidades de investimento de lotes colocados nos
leildes da ordem de R$ 59 bilhdes em Capital Expenditure', segundo
estimativas dos investimentos previstos pela ANEEL. Destaca-se que
0s grupos da amostra se sagraram vencedores de projetos que repre-
sentaram 1/3 do investimento total em linhas de transmiss&o no peri-
odo. Deste modo, verifica-se que, para projetos de maior intensidade
de capital, como no caso das linhas de transmissao, estes grupos sao
players estratégicos do SEB e se mostraram bastante atuantes.

Por outro lado, neste periodo, ndo se observa a mesma ex-
pressividade por parte dos grupos da amostra no total dos investimen-
tos nos projetos de geracdo submetidos nos leildes de energia nova
para atender ao mercado cativo das distribuidoras. Os investimentos
estimados somaram R$ 72 bilhdes, incluindo diferentes fontes de ener-
gia, como térmica, solar, edlica e, em menor escala, hidrica (PCHSs).
Neste sentido, a atuacao dos seis grupos respondeu por menos de 5%
do total dos projetos leiloados.

No segmento de geragao, duas ponderagdes podem ser levan-
tadas a respeito da atuagcédo dos grupos da amostra. A primeira delas
refere-se ao fato de que, nos leildes do periodo, ndo foram incluidas
usinas hidrelétricas de grande porte, caracterizadas por serem ativos
com maior intensidade de capital, verificando-se uma maior pulveriza-
¢ao dos agentes empreendedores. Deste modo, as barreiras a entra-
da no segmento de geragdo mostraram-se reduzidas, permitindo que
diferentes agentes, como construtoras, fundos de investimentos ou,
ainda, players internacionais do setor elétrico, a exemplo da ENEL,
passassem a ter um papel ativo nos leildées ocorridos no periodo.

Como segunda ponderagdo, ressalta-se que os dados obtidos
indicam que os seis grupos da amostra realizaram investimentos sig-
nificativos no segmento de energia edlica, totalizando valores acima
de R$ 10 bilhdes. Todavia, parte destes investimentos ocorreu fora
dos leildes, por meio de operacdes brownfield, a exemplo das aqui-
sicoes realizadas pela AES Tieté dos clusters edlicos de Alto Sertao
(386 MW), Ventus (187 MW) e Santos (158 MW), transacao acima de
R$ 1,5 bilhZo. Além disso, outra tendéncia que deve ganhar mais con-
sisténcia foram os investimentos em projetos greenfield de parques
edlicos direcionados para atender o mercado livre.

A partir da analise realizada, constata-se que, no ano de 2020,
os seis grupos investiram um total de R$ 18,8 bilhdes, assim divididos:

i. A maior parte dos investimentos (R$ 7,9 bilhdes ou 42%) foi des-
tinada ao segmento de distribuicdo de energia;

1 Capital Expenditure é representado, em portugués, pela sigla CAPEX, referente as despesas de
capital ou investimento em bens de capital.
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ii. O setor de transmisséo, responsavel por R$ 6,6 bilhdes de CA-
PEX no ano, foi a segunda maior area de concentragédo de investi-
mentos, alcangando 35% do total;

iii. Os investimentos em energia edlica (R$ 3,8 bilhdes) responde-
ram por 20% do total investido; e

iv. Investimentos em energia solar fotovoltaica também foram ob-
servados, embora em menor escala.

Na amostra selecionada, os trés grupos que possuem conces-
sionarias no segmento de distribuigdo de energia realizaram investi-
mentos direcionados a modernizagao e a ampliagdo da rede elétrica e
de subestacobes. Estes investimentos possuem a finalidade de atender
o mercado de consumidores cativos de acordo com os critérios de qua-
lidade estabelecidos pela ANEEL, como, por exemplo, os indicadores
DEC e FEC, ampliando, também, a base de ativos remunerados des-
tas concessionarias. Estas inversbes sao fundamentais para que as
concessionarias nao sejam penalizadas nos reajustes anuais e nas re-
visOes tarifarias. Nota-se que os financiamentos para estas atividades
ocorrem com base no financiamento corporativo, mediante a utilizagao
de dois mecanismos, o endividamento bancario interno e externo e as
emissdes de debéntures.

Para além do segmento de distribuigdo de energia, no levanta-
mento dos investimentos realizados no periodo analisado, considerou-
-se 0 seu montante anual e a area a qual foram direcionados, sendo
esta metodologia um importante sinalizador da estratégia de expansao
desses grupos. Ademais, os investimentos foram diferenciados se sua
origem teve por base os leildes de geragao ou transmisséo ou, no caso
da geragéo, as transagoes bilaterais no mercado livre de energia.

Com relagéo aos investimentos decorrentes dos leildes de ge-
ragdo ou transmissao, a Tabela 2 quantifica a participagdo do montante
de investimentos associados aos lances vitoriosos, observando-se que
a execucao do CAPEX ocorre nos anos seguintes. A Tabela 2 retrata,
também, a soma dos investimentos destes grupos no periodo anali-
sado, independentemente de serem ou nao provenientes dos leildes.
As diferencas entre estes indicadores sao explicadas em razdo dos
investimentos totais incluirem parques de geragéo edlica dedicados a
atender o mercado livre.
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Tabela 2 - Investimentos da amostra selecionada (de 2015 a 2020)*

Indicador Unidade 2:?;102%‘;0
Participa(;i}o dos investimentos da amostra nos leildes de % 33
transmissdo
Partici~pagéo dos investimentos da amostra nos leildes de % 4
geragao
Investimento em distribuicéo R$ bilhdes 39,25
Investimento em linhas de transmissdo R$ bilhdes 18,58
Investimento em geragdo R$ bilhdes 26,48
Outros investimentos R$ bilhdes 6,20
Investimento total** R$ bilhdes 90,32

(*) Em alguns grupos da amostra, os investimentos anuais ndo sao apresentados nos Relatérios Anuais desagre-
gados por segmento. Neste caso, foi estimado a distribuigdo dos investimentos entre os segmentos de linhas de
transmissao, geracgéo e outros investimentos.

(**) O valor do investimento total considerado na demonstragéo financeira dos grupos econémicos engloba, em
alguns casos, a aquisi¢ao de participagdes societarias, além de outros investimentos néo especificados.

Fonte: Relatérios Anuais e de Demonstragdes Financeiras dos grupos da amostra, no periodo 2015/2020, dispo-

niveis nos seus respectivos sites na web.

Em termos de ciclo de investimentos, verificou-se que, para
boa parte da amostra, nos anos iniciais do periodo analisado (2015 e
2016), houve a conclusao de projetos de geracao hidrica e de linhas
de transmissao. Estas decisdes de investimentos, oriundos do sucesso
em leildes, deram-se nos anos iniciais da década passada, ou seja,
entre 2010 e 2015. Investimentos significativos foram finalizados, a
exemplo da UHE Belo Monte e da UHE Teles Pires, nos quais grupos
da amostra detém participacao societaria. Estes projetos, na fase ana-
lisada, concluiram o ciclo de investimentos, mas ainda demandaram
funding dos seus acionistas, elevando os indicadores de endividamen-
to. Apos estes aportes de capital, sucedeu-se, em alguns grupos, um
curto periodo de busca por desalavancagem.

No periodo mais recente, entre 2019 e 2020, identifica-se a
retomada dos investimentos, com énfase nos segmentos de linhas de
transmissdo e de energias renovaveis (edlica e solar). Inicia-se, as-
sim, nos ultimos dois anos, um novo ciclo de investimentos. O Gréfico
1, elaborado com base nos Relatérios de Atividades de 2015 a 2020,
apresenta os investimentos totais realizados pelos grupos econémicos
no periodo de 2015 a 2020, no qual é possivel perceber a retoma dos
investimentos nos ultimos dois anos.
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Grafico 1 - Investimentos totais por ano dos grupos econémicos da
amostra (de 2015 a 2020) (em bilhdes de reais)

Todos os grupos da amostra, com excecao da AES Tieté, pas-
sam a encarar o segmento de linhas de transmissdo como sendo a
fronteira de expansao dos seus ativos no setor elétrico. Esta estratégia
de investimento deve-se as caracteristicas de as linhas de transmis-
sdo serem empreendimentos de baixo risco de execugao e operagao,
especialmente apds 2017, quando clausulas dos editais foram altera-
das, com destaque para o aumento do prazo de execugao. Assim, os
riscos da construgéo, a qual, em alguns casos, chegava a seis anos, e
relacionados a obtencgao do licenciamento ambiental foram reduzidos.
Neste sentido, dadas as melhorias na modelagem nos leilées, foram
mitigados os riscos de atraso na implantagdo dos empreendimentos,
abrindo, por outro lado, a possibilidade de estratégias que consideram
a antecipagao da entrada em operagéao das linhas de transmissao.

Outro segmento que merece destaque é o de energias renova-
veis. Os investimentos em parques edlicos mostraram-se expressivos,
proporcionando uma competitividade crescente desta fonte de energia,
particularmente no periodo analisado (2015/2020). Observa-se uma
regionalizagdo da geragao edlica na Regiao Nordeste, com a formagao
de diversos clusters de producdo, notadamente em localidades no se-
miarido.

No que diz respeito a energia solar, embora ndo sejam signi-
ficativos os montantes alocados, alguns grupos, a exemplo da AES
Tieté, formularam estratégias agressivas de expansdo no segmento.
Observaram-se, também, aquisicbes de usinas solares implantadas
por outros empreendedores, além de iniciativas de projetos greenfield.
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Trata-se de uma estratégia para firmar a AES como um grupo de fontes
renovaveis, buscando se posicionar, com protagonismo, no processo
de transicao energética.

Nos grupos da amostra, oportunidades envolvendo renovaveis
no mercado livre de energia (ACL) tém impulsionado novos investi-
mentos em energia edlica e solar centralizada. Na geracao distribui-
da, foram verificadas, nas concessionarias de distribuicdo da amostra,
iniciativas buscando maior protagonismo no segmento. Neste senti-
do, nota-se que alguns grupos chegam a ofertar alternativas de for-
necimento de energia solar para consumidores cativos. Estes grupos
buscam fidelizar sua base de clientes, independentemente se o for-
necimento é atendido pela distribuidora (mercado cativo) ou por uma
comercializadora do grupo (mercado livre), aproveitando-se das exter-
nalidades e simetrias da informagao que o monopdlio natural oferece.

4.3 Evolugao do endividamento

Com relagéo a evolugao do endividamento dos grupos no peri-
odo de 2015 a 2020, buscou-se avaliar, para cada grupo, o comporta-
mento anual de indicadores associados a:

i. Capacidade de pagamento: divida liquida/EBITDA; e

ii. Estrutura de capital representada pelo grau de capitalizagdo ou
alavancagem: PL/AT.

Os grupos que mantiveram uma relagéo divida liquida/EBTIDA
acima de trés vezes foram classificados com elevado nivel de endi-
vidamento. Quanto a estrutura de capital, um grau de alavancagem
acima de 80% foi considerado alto. Outras variaveis associadas ao en-
dividamento também foram observadas, destacando-se os seguintes
questionamentos:

i. Qual fonte de financiamento ganhou importancia relativa no peri-
odo analisado?

ii. Qual fonte diminui de importancia relativa?
iii. A holding foi utilizada como instrumento de captagéo de dividas?

iv. Os grupos da amostra mantém operacdes de financiamento sig-
nificativas com instituicdes publicas de fomento (BNDES, BNB ou
BASA)?

v. Foi identificada a utilizagdo de project finance no periodo, em
especial entre partes privadas?

vi. Foi verificada a emissao de debéntures a nivel dos projetos?
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vii. As emissdes de debéntures ocorreram com base na Instrugao
CVM n° 476/2009 (privadas) ou na Instrugdo CVM n° 400/2003 (pu-
blicas)?

A Tabela 3, abaixo, apresenta os principais indicadores relati-
vos ao endividamento dos grupos analisados.

Tabela 3 - Endividamento da amostra selecionada: 2015 a 2020

Indicador Unidade 2015* 2020
Divida financeira total R$ bilhdes 41,46 92,66
% de divida em moeda nacional (média) % 44,32 33,77
% de divida em debentures (média) % 19,75 38,12
% de divida em moeda estrangeira (média) % 36,43 28,53
Maior indicador divida liquida/EBTIDA 3,8
Menor indicador divida liquida/EBITDA 0,3

(*) Para o ano de 2015, dois grupos econdmicos ndo apresentavam, em suas demonstragdes financeiras, os

dados especificos de participagéo da divida em moeda nacional e estrangeira.

O crescimento consolidado das dividas bancarias (emprésti-
mos com bancos comerciais nacionais, bancos internacionais e ban-
cos de fomento) e junto ao mercado de capitais (debéntures no merca-
do local e bonds no mercado externo), ou seja, a divida financeira total,
evoluiu de R$ 41,4 bilhdes, em 2015, para R$ 92,6 bilhdes, em 2020.

Entretanto, este indicador, por si s6, ndo ilumina aspectos re-
ferentes a manuteng¢ao de um quadro de solvéncia, devendo-se obser-
var o comportamento da capacidade de pagamento, representada pela
relacédo divida liquida/EBTIDA. Neste caso, verifica-se um comporta-
mento heterogéneo na amostra selecionada. Trés grupos mantiveram,
ao longo do periodo, uma relagdo préxima ou acima de trés vezes,
ou seja, um nivel elevado de endividamento. O patamar de investi-
mentos destes grupos, a despeito de uma pequena redugéo no biénio
2017/2018, voltou a se elevar no periodo recente (2019/2020), em fun-
¢ao dos novos investimentos em linhas de transmissao, conforme foi
destacado no Grafico 1.

Os grupos que permaneceram investindo, sobretudo em linhas
de transmissdo, procuraram se valer das oportunidades existentes
para ampliar sua base de ativos e, consequentemente, os recebiveis
associados as respectivas RAP. Estes grupos objetivaram, também,
manter ativas suas equipes de analise, engenharia e implantacao de
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projetos, concentrando suas atividades no segmento de linhas de
transmissao.

Outros dois grupos apresentaram uma alavancagem menor,
abaixo da relagao de duas vezes, tendo, no periodo mais recente, am-
pliado o montante de dividas em fungéo da aquisi¢gdo de projetos edli-
cos em operacgao (brownfield), bem como de novos projetos greenfield
neste segmento de geragao renovavel.

Outra caracteristica observada no periodo é a manutengcéo em
patamares elevados das captagdes de divida externa, com base na
Lein®4.131/1962, embora estas operag¢des sejam associadas a instru-
mentos de hedge cambial. Estas operagdes, em sua grande maioria,
sdo de endividamento bancario externo, ndo representando emissao
de bonds. Um swap destas dividas é realizado para indexadores lo-
cais, como o CDI, de tal modo que o custo final destes financiamentos
representa um prémio em relagdo a uma remuneracédo 100% em CDI.
Todavia, podem ser observados casos pontuais de emissao de bonds,
inclusive Green Bonds'.

Uma carateristica marcante do canal de financiamento externo
sdo os prazos das dividas relativamente curtos, variando de dois a
quatro anos. A participacao relativamente elevada destas dividas no
total do endividamento implicou, no conjunto da amostra, uma reducéo
do prazo médio de endividamento, o qual, em alguns grupos, se tornou
inferior a cinco anos.

Como exemplo de captagdes externas, observa-se que, no
ano de 2020, um grupo apenas realizou uma captagdo de R$ 2,8 bi-
Ihées, elevando as dividas externas a 20% do total do endividamento.
Por sua vez, outro grupo apresentava, em 2020, cerca de 40% do seu
endividamento junto a bancos comerciais internacionais, sendo a sua
principal fonte de funding.

Entretanto, os grupos da amostra ampliaram o seu endivida-
mento sobretudo com o instrumento das debéntures, emitidas e co-
locadas no mercado interno. Neste sentido, o montante das dividas
em debéntures, por parte dos grupos analisados, alcangou R$ 35,3
bilhdes, em 2020. Destaca-se que este valor representa 42% do valor
total das emissbes de debéntures incentivadas no SEB realizadas no
periodo de 2012 a 2020. A maioria das emissdes de debéntures ocor-
reu no ambito da Instrucdo CVM n° 476/2009 ou seja, uma colocagao
privada com até 50 subscritores. As operagdes da Instrugdo CVM n°
400/2003, relativas as emissdes publicas, ocorreram em todos os gru-
pos da amostra, embora o montante captado tenha sido bem menor.

Uma caracteristica relevante das emissdes das debéntures é
que a maioria foi estruturada como emissdes corporativas e, em geral,

1 Green Bonds, ou titulos verdes, sdo titulos de renda fixa utilizados na captagédo de recursos para
financiar exclusivamente projetos sustentaveis.
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nas holdings controladoras. Assim, n&do se verifica, nas garantias des-
tas debéntures, uma correlagdo com a geracéo de caixa dos projetos.

Observa-se que o fluxo de pagamentos das debéntures esta
associado a capacidade de pagamento de cada grupo econémico em
particular, sendo, em dois casos da amostra, necessarias emissoes
para rolagem dos vencimentos anuais. Nestes dois grupos, a soma
do montante de vencimentos anuais das dividas com os investimen-
tos anuais implicou em volumes de captagao equivalentes ao EBTIDA
anual. Ha um exemplo em que, mantido o patamar atual de investimen-
tos, o volume que precisa ser captado se torna expressivo, acima de
R$ 4 bilhdes/ano.

Quando se associa a redugao dos prazos médios do endivida-
mento com o descasamento do fluxo de caixa, os grupos com maior
alavancagem passam a depender das condi¢des de liquidez do mer-
cado de capitais para manter elevado o nivel de investimentos. Neste
sentido, destaca-se que uma mudanga abrupta das condi¢des de liqui-
dez pode comprometer seriamente a capacidade de manutengao dos
compromissos financeiros ou dos planos de investimento.

Como exemplo da relevancia das debéntures, observa-se que
um dos grupos da amostra apresentava, em 2020, cerca de 80% do
seu endividamento na forma de debéntures, sendo o restante dividido
entre bancos comerciais nacionais e endividamento externo. Em outro
grupo, a participagao das debéntures nas captagbes mais do que do-
bra no periodo entre 2015 e 2020, passando de 28% para 59% do total.

Observa-se, também, no periodo analisado, uma redugao da
participacdo dos bancos comerciais nacionais no financiamento das
empresas da amostra. Em determinado grupo, o endividamento junto
aos bancos comerciais nacionais foi reduzido de 29% do endividamen-
to total para 1,5%. Em outro grupo, o endividamento junto aos bancos
comerciais nacionais no total das dividas financeiras foi reduzido de
35% para 18%. Para o conjunto da amostra, o endividamento externo
manteve a sua relevancia ao longo dos anos analisados, ao passo que
as debéntures tiveram a sua importancia ampliada, se consolidando
como uma fonte expressiva de financiamento no periodo.

O BNDES, por seu turno, manteve sua posi¢ao ativa no finan-
ciamento de longo prazo em projetos greenfield. Os desembolsos do
Banco no SEB, de 2015 a 2020, somam R$ 88,9 bilhdes, representan-
do 114% do volume de debéntures incentivadas no mesmo periodo.
Observa-se que a participacao do BNDES, enquanto fonte de funding,
foi distinta para cada grupo, sendo mais expressiva no caso de grupos
com os quais o Banco mantém um relacionamento de longo prazo.

Contudo, para o setor elétrico como um todo, o BNDES re-
duziu sua hegemonia e abrangéncia de atuagdo. Mais do que isto, o
Banco deixou de irradiar as métricas de disciplina financeira que ema-
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nam e estdo alinhadas com a técnica do project finance, as quais impu-
nha aos players uma estrutura de capital mais robusta.

4.4 Financiamento dos investimentos

A analise do padréo de financiamento objetiva verificar como
ocorreu o financiamento do CAPEX dos grupos da amostra. Optou-se
por segregar os financiamentos relacionados a expansao de capacida-
de produtiva, uma vez que o padrao de financiamento que se procura
examinar é aquele que viabiliza a criagdo de novos ativos no setor elé-
trico, em especial nos segmentos de linhas de transmiss&o e geracéo
de energia (hidrica, edlica, solar e térmica). Os financiamentos que
dizem respeito a rolagem de dividas, embora sejam considerados nos
indicadores analisados, nao séo representativos em termos de expan-
sao de capacidade.

Deste modo, buscou-se utilizar diversas fontes de informagao,
como os Relatérios Anuais dos grupos da amostra, dados do BNDES
disponivel na internet, Boletim de Debéntures Incentivadas do Minis-
tério da Economia e, ainda, noticias na midia, no sentido de identificar
0s projetos nos segmentos de transmisséo e geragédo de energia que
foram executados no periodo analisado e suas respectivas formas de
financiamento.

Do meticuloso exame realizado, constatou-se que uma parcela
relevante dos projetos foi implementada com base no financiamento
corporativo, ou seja, o risco de crédito estava associado ao desempe-
nho econdémico-financeiro dos seus acionistas ou das holdings contro-
ladoras das suas empesas. Assim, o risco de crédito nao era direta-
mente vinculado ao fluxo de caixa gerado pelas atividades do projeto
financiado, como ocorre no caso do project finance.

Uma evidéncia desta caracteristica é o fato de que parte signi-
ficativa das debéntures colocadas no mercado pelos grupos da amos-
tra foi emitida nas holdings controladoras, tendo como finalidade apoiar
a implantacao de projetos das suas controladas. Muitas destas debén-
tures fizeram uso do incentivo fiscal associado as debéntures incenti-
vadas de infraestrutura, com base na Lei n°® 12.431/2011.

Nota-se que, no periodo de 2015 a 2020, ocorreram 255 emis-
sOes de debéntures incentivadas no setor elétrico, somando R$ 71,3
bilhdes. As debéntures que foram emitidas em estruturas de financia-
mento do tipo project finance sao antes a excegédo do que a regra.
Deste modo, as debéntures nao incentivadas ou que nao fizeram uso
das Portarias MME n°s 245/2017 e 345/2017 foram voltadas a rolagem
de dividas, de tal sorte que, para parte dos grupos da amostra, o volu-
me necessario de captagdes para fechar o caixa, anualmente, tem se
tornado crescente.
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Quanto ao papel do BNDES de financiador tradicional do setor
elétrico, verificou-se que, no periodo analisado, a troca da TJLP pela
TLP, associada a acentuada queda na taxa de juros no mercado do-
méstico e internacional, fez com que o Banco perdesse a hegemonia
no financiamento de longo prazo. Houve, ao contrario, iniciativas de
pagamento antecipado das dividas junto ao BNDES, de tal maneira
que os ativos em garantia aos financiamentos ficassem liberados para
ser objeto de re-alavancagem, sem as condi¢des restritivas do BN-
DES.

A despeito desta perda de atratividade financeira, o BNDES
continuou a ter relevancia no financiamento a parques eélicos, usinas
solares, termoelétricas e linhas de transmissao no periodo, como pode
ser observado na Tabela 4, elaborada a partir de BNDES (2021) e Mi-
nistério da Economia (2021). No periodo analisado, as aprovacgdes de
financiamentos por parte do Banco ao SEB chegaram a R$ 111,8 bi-
IhGes, tendo os desembolsos atingindo R$ 88,9 bilhdes. Deste modo,
pode-se assinalar que o BNDES continuou sendo a principal fonte de
financiamento para a expansado do SEB, em que pese o fato das de-
béntures incentivadas terem aumentado sua relevancia, de modo a
atingir um montante de R$ 71,3 bilhdes no periodo.

Destaca-se que, de 2009 a 2014, as aprovagoes do BNDES ao
setor elétrico somaram R$ 126,0 bilhdes, contra apenas R$ 5,1 bilhdes
das debéntures incentivadas, demonstrando que o Banco era, neste
periodo, praticamente o provedor Unico do funding de terceiros para
implantacéo dos projetos do SEB.

Tabela 4 - Apoio do BNDES ao Setor Elétrico Brasileiro e emissoes
de debéntures incentivadas (2009-2020) (em bilhées de R$)

Origem dos Recursos Periodo Periodo
2009/2014 | 2015/2020
Aprovagdes BNDES 126,0 111,8
Desembolsos BNDES 101,3 88,9
Debéntures Incentivadas (**) 5,1 71,3

No periodo recente, de 2019 a 2020, observa-se, com rela-
¢ao aos grupos da amostra, o retorno do BNDES no financiamento
as distribuidoras de energia. Dois financiamentos foram concedidos a
diferentes concessionarias de distribuicdo controladas por grupos da
amostra, em valores totais da ordem de R$ 3 bilhGes.
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A légica dos agentes econémicos, particularmente daqueles
mais endividados, que possuem relagdes expressivas com diferentes
canais de financiamento, € manter também passivos com o BNDES,
visando diversificar as fontes de financiamento. E curioso observar
que, para alguns grupos, em especial aqueles de controle externo, as
relacbes com o BNDES se mantiveram intensas e com participagao
expressiva no funding total, acima de 30% do volume global de cap-
tagcdes. Uma hipotese plausivel para explicar esta constatacao é que,
para estes grupos, em que pese os custos das dividas terem se ele-
vado em comparagao aos custos de mercado, as relagcbes com um
banco federal de fomento vao para além das condi¢cbes financeiras,
representando um stakeholder institucional capaz de reduzir e mitigar
riscos de natureza regulatdria.

4.5 Principais mudancgas no padrao de financiamento

Para o periodo analisado, uma primeira e significativa cons-
tatacdo em relagdo aos investimentos em novos projetos de linhas de
transmissao e de parques edlicos parte dos grupos da amostra foi que
a estruturagéo de operacgdes de financiamento na modelagem de pro-
Ject finance teve sua participacéo reduzida. Observa-se que a principal
causa deste arrefecimento foi a diminuigdo do protagonismo do BNDES
no financiamento do setor elétrico como um todo. No que se refere aos
grupos sob analise, a diminui¢cao da participacdo do BNDES decorreu,
no ciclo de investimentos do periodo em questao, da sua reducao de
alavancagem com o Banco, devido as mudancas macroecondmicas
examinadas anteriormente, abrindo a possibilidade e a necessidade de
outros mecanismos de financiamento, que foram ativados e ganharam
participacao.

Areducao da relevancia do mecanismo do project finance tem
como consequéncia o processo de desvinculagao do perfil de geracao
de caixa dos projetos com o fluxo de pagamento das dividas que foram
contraidas. Ha, por exemplo, emissdes de debéntures que fazem uso
dos incentivos fiscais, sendo denominadas por debéntures de infraes-
trutura, que possuem prazos de oito anos, com vencimento bullet' no
ultimo ano.

Neste caso, em que pese a debénture ter como finalidade
financiar investimentos, ndo se verifica, no fluxo de re-pagamentos,
uma aderéncia ao fluxo de caixa dos projetos financiados. E possivel
observar emissdes nas holdings que tiveram seus recursos alocados
em diferentes projetos. Ademais, as garantias destas debéntures nao
sédo aquelas tipicamente utilizadas no project finance, como o penhor
das acbes e a cessado e vinculagdo de recebiveis. Em muitos casos,

1 Tipo de empréstimo no qual a totalidade do montante da divida é paga no final do seu periodo.
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verificam-se, até mesmo, debéntures clean, quando n&o ha garantias.
Seus prazos médios sdo relativamente longos, variando de seis a doze
anos.

Os grupos que conservaram os investimentos em patama-
res elevados, sobretudo com a incorporagao de projetos de linhas de
transmissao no seu portfélio de inversdes, optaram por manter alta a
relacdo divida liquida/EBTIDA. A liquidez apresentada nos mercados
doméstico e internacional propiciou um facil acesso ao crédito para
esses grupos, sem a necessidade de se submeterem as amarras da
estruturagéo do financiamento com base no project finance.

No entanto, merece ser destacado que, quando se conjugam
as variaveis apresentadas em seguida, é criado, para alguns grupos,
um cenario de vulnerabilidade financeira em um ambiente de restricao
de liquidez:

i. Reducéo do prazo médio de financiamento, caracteristica obser-
vada em praticamente todos os grupos da amostra;

ii. Patamares relativamente altos de endividamento;
iii. Baixo nivel de capitalizagao (relagdo PL/AT); e
iv. Descasamento no fluxo de caixa.

Assim, avalia-se que é observado um descasamento entre o
crescimento das receitas, com a entrada em operacao de novos proje-
tos, e as despesas com o servigo das dividas (pagamento de principal
e juros). Como consequéncia, novas emissdes tornam-se necessarias
para rolagem das dividas que vencem nos préximos trés a quadro
anos.

Destaca-se que a estruturagao dos financiamentos da expan-
séo do setor elétrico com base no project finance implica em uma dis-
ciplina financeira, de tal modo que eventuais sobre custos ou atrasos
na implantacdo demandam, no momento presente, que os acionistas
aportem equity no projeto. O fluxo de caixa é cedido em garantia ao
re-pagamento das dividas, dentro de limites de indices de cobertura do
servico das dividas ja pré-estabelecidos.

Deste modo, o projeto — agente tomador dos financiamentos,
sob a forma de uma SPE — ndo comporta carregar mais dividas, ca-
bendo aos acionistas aportarem recursos. Quando, por outro lado, as
dividas s&o corporativas, sejam bancarias ou junto ao mercado de ca-
pitais, ndo ha a segregacgao de recebiveis para servi-las.

A manutencao e, em alguns casos, o incremento do endivida-
mento junto a fontes externas durante o periodo de 2015 a 2020 foi
outra caracteristica observada na amostra selecionada. Estas opera-
¢oes séo, na sua totalidade, submetidas a hedge cambial ou swap para
outro indexador, notadamente o CDI. Observa-se, na amostra, grupos
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em que mais de 60% da divida ocorre em CDI. Esta fonte de financia-
mento cresce em um periodo de baixa acentuada nos juros internacio-
nais, acarretando uma redugao do prazo médio de endividamento dos
grupos da amostra, para em torno de dois a trés anos.

Os empréstimos bancarios junto aos bancos comerciais locais
também representam uma fonte expressiva de financiamento. Todavia,
de um modo geral, se constata um arrefecimento da importancia relati-
va desta fonte de financiamento. Uma suposicéo, com relativa consis-
téncia, € que uma parcela do financiamento bancario tenha migrado
para debéntures.

Os bancos comerciais subscreveram parte expressiva das de-
béntures, seja para operagdes com seus fundos de investimento, seja
para operagdes de tesouraria ou recolocacgéo junto a fundos de tercei-
ros. O fato de mais de 80% das emissbes das debéntures terem ocor-
rido sob a égide da Instrugdo CVM n° 476/2009 (colocacgao privada) é
um sinal do papel ativo dos bancos estruturadores na colocag¢ao das
debéntures junto aos seus pares.

Por fim, mas ndo menos importante, cabe examinar o papel
do BNDES, durante o periodo de 2015 a 2020, no financiamento a
projetos de transmisséo e geragao de energia, com exemplos de apoio
expressivo aos grupos econdmicos da amostra. Em 2020, o BNDES
financiou um total de R$ 3,4 bilhdes para apenas um grupo da amostra,
visando apoiar inversdes no segmento de linhas de transmisséo.

No mesmo ano, este grupo liquidou antecipadamente um em-
préstimo de cerca de R$ 800 milhdes, liberando as garantias de um
grande projeto hidrico para dispor de um ativo que permitisse uma nova
re-alavancagem em valores superiores aquele previamente pago. Com
o aumento do custo do funding do BNDES, contudo, elevou-se o custo
de oportunidade de manter dividas com o Banco, mantendo o ativo
indisponivel para novas re-alavancagens.

As aprovacgdes do BNDES para o setor elétrico, em 2020, so-
maram R$ 28,7 bilhdes, destacando-se que os niveis de participagéo
do Banco séo elevados nas operagdes estruturadas na modelagem de
project finance, com um total de 80%.

Na amostra selecionada, os grupos com controle acionario no
exterior, com atuacao estratégica e global no setor elétrico, mantive-
ram o BNDES como fonte expressiva de financiamento para projetos
de parques edlicos e linhas de transmissao. Trata-se de uma estratégia
para manter canais abertos e diversificados entre diferentes fontes de
funding. O BNDES também ¢é visto por estes investidores como um
importante stakeholder, capaz de mitigar riscos de natureza politica e
regulatéria.

Curiosamente, o BNDES, a despeito da nova politica adota-
da de se retirar de financiamentos de atividades maduras, as quais o
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mercado de capitais poderia atender, realizou, por outro lado, no biénio
2019 e 2020, financiamentos expressivos (proximo de R$ 3 bilhdes)
para distribuidoras de dois grupos da amostra. O segmento de distri-
buicao, cujo financiamento é realizado em bases corporativas, possui
um CAPEX menos divisivel e de menor vida util do que os segmentos
de geragao e transmiss&o, uma vez que estas distribuidoras possuem
amplo acesso ao mercado bancario e de capitais. Assim, a manutengao
de operagdes com BNDES, em especial no segmento de distribui¢ao,
€ uma forma de nao pressionar outros canais de financiamento, dado
o cenadrio de endividamento relativamente elevado de alguns grupos.

Em 2020, foi também expressiva a articulacdo do BNDES na
estruturacdo de uma operagéo conjunta com os bancos comerciais, da
ordem de R$ 15 bilhdes, destinada a mitigar os efeitos da pandemia
da Covid-19 no fluxo de caixa das distribuidoras de energia. Apenas
os grupos da amostra captaram mais de R$ 3 bilhdées, demonstrando,
mais uma vez, o papel estratégico do Banco como um importante ins-
trumento de financiamento do SEB.

Sob o ponto de vista do BNDES, manter operagdes expressi-
vas no segmento de geragdo renovavel e distribuicdo de energia elétri-
ca € uma maneira de reduzir a velocidade com que diminui sua carteira
de ativos de crédito junto ao setor elétrico.

Em um cenario no qual pré-pagamentos estao ocorrendo, com
farta liquidez em outros canais de financiamento, como os emprés-
timos externos (Lei n® 4.131/1962) e as emissdes de debéntures, o
BNDES buscou, com éxito, manter ativas suas operacgdes. Destaca-se
que o risco de crédito do SEB, a despeito das turbuléncias, tem se de-
mostrado favoravel ao longo dos ultimos anos.

Nestes termos, pode-se afirmar que a manutencdo do BNDES
como agente e instrumento ativo no financiamento da expansao do se-
tor elétrico pode se tornar imprescindivel e extremamente necessario
para garantir as bases do modelo do SEB. Destaca-se que os volumes
de funding serdo ainda maiores com a insercéo, em um futuro préximo,
do Brasil na transi¢cdo energética enquanto exportador de energia re-
novavel com a criagdo do mercado mundial de hidrogénio.

5. PERSPECTIVAS FUTURAS

Quatro dos seis grupos selecionados s&o originarios e atuam
de forma expressiva nos mercados externos (Europa, EUA e China),
de modo que os ativos no Brasil se inserem no contexto de um portfélio
globalizado. Estes grupos séo players estratégicos no setor elétrico
mundial, a exemplo da Engie, da Iberdrola, da AES e da State Grid.
Nota-se que o direcionamento estratégico associado a transicao ener-
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gética posiciona as energias renovaveis como carro-chefe da expan-
s&o do setor, fazendo com que os investimentos em geracéo sejam
pautados e determinados por esta dimensao.

O interesse pelas energias edlica e solar € comum a todos os
grupos com atividades no segmento de geragao, o que impulsiona so-
bremaneira as inversdes nestas atividades. A competitividade da ma-
triz elétrica brasileira no que diz respeito as fontes edlica e solar torna
o portfélio de geracao de energias renovaveis extremamente atrativo.

Além disso, a possibilidade de utilizar, no futuro, a expertise
local na produgéo de energia renovavel é uma vantagem competitiva
que podera ser ainda mais valorada a partir do momento em que se
tornar viavel a sua exportagdo, por meio, por exemplo, do hidrogénio
verde. Todavia, mesmo ndo se verificando indicativos nos Relatérios
Anuais dos grupos que explicite esta estratégia, no &mbito mundial, o
hidrogénio esta definido como o recurso através do qual as metas de
descarbonizagao seréo possiveis de serem atingidas até 2050.

Por outro lado, o renovado interesse por parques eolicos e
solares, para além da demanda decorrente dos leildes do mercado
cativo nacional, € um indicador de que o portfdlio de ativos em gera-
¢ao renovavel se configura como um forte direcionamento de todos os
grupos da amostra, exceto para um deles, que atua exclusivamente no
segmento de transmissao.

Ha experiéncias, no ambito da amostra, de aquisi¢des de usi-
nas solares ja em estagio operacional, buscando acelerar a inser¢ao
do grupo neste segmento de geracdo. Verifica-se, também, que a de-
manda colocada no mercado livre, por consumidores do setor industrial
e de servigo que buscam atingir metas de descarbonizagéo das suas
atividades produtivas, tem impulsionado decisbes de investimento em
energias renovaveis. A modalidade é bem direta e objetiva, firmada
através de contratos bilaterais com fontes renovaveis de energia.

Nesta direcao, destacam-se os exemplos de estruturacédo de
operagcdes com emissdes de debéntures destinadas a implantagao de
usinas solares mediante o uso da técnica do project finance, envol-
vendo apenas partes privadas, via contratos bilaterais. Estes investi-
mentos sdo da ordem de R$ 300 milhdes, sendo que alguns projetos
comercializam energia no mercado livre através de PPA com um bom
risco de crédito, o que favorece a constituicdo de garantias e sua es-
truturacdo na modelagem de project finance. Este tipo de investimento
deve crescer em paralelo a perda continua da participagdo do mercado
cativo, em fungéo do crescimento da micro e minigeragao distribuida e
da evolugdo do marco legal a favor do mercado livre.

Em relag&o aos grupos com concessionarias de distribuicéo de
energia, observa-se, na amostra, mais de uma iniciativa nas quais se
posicionam para estabelecer um protagonismo na oferta de GD. Neste
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sentido, uma empresa do grupo oferece aos consumidores da distribui-
dora a possibilidade de executar o projeto de geragéo de energia solar,
com a instalagao de painéis fotovoltaicos.

Outro exemplo neste sentido é o oferecimento, a consumido-
res de maior porte, da possibilidade de arrendamento ou aquisigdo de
cotas de GD em um condominio de geragéo solar. Curiosamente, a
oferta deste servigo pode ocorrer inclusive para consumidores que es-
téo estabelecidos em areas de concessao de distribuidoras de outros
grupos, indicando um processo crescente de competigdo pelos novos
produtos que a transicdo energética esta criando.

Neste contexto competitivo, surgem oportunidades para as
comercializadoras concorrerem com as distribuidoras incumbentes,
oferecendo aos consumidores de maior porte a possibilidade de terem
seu suprimento de energia atendido por players que atuam no merca-
do livre.

Em outro &mbito, nota-se que grupos da amostra procuram
manter um perfil de geracao renovavel de energia, resistindo as ten-
tativas hostis de concorrentes. Observam-se, também, movimentos vi-
sando abrir fronteiras em energia solar, seja por meio da aquisi¢cao de
projetos brownfield, seja pela execu¢ao de projetos greenfield neste
segmento através da utilizagao da técnica de project finance somente
com partes privadas, sem o apoio de instituigdes publicas de fomento.

Na amostra selecionada, os ativos em geracao que fazem uso
de combustiveis fosseis foram colocados a venda, movimento deter-
minado pela estratégia mundial dos grupos em busca de um portfélio
100% renovavel. Neste sentido, verificou-se que os grupos da amostra
passaram a almejar serem players de geragao exclusivamente renova-
vel.

A partir das analises realizadas, o presente estudo avalia que
o padrao de financiamento das plantas solares tende a ser distinto dos
demais segmentos, considerando, entre outros, os seguintes fatores:

i. Seus ativos sdo menos intensivos em capital;

ii. Os projetos podem ser modulares, apresentando maior divisibili-
dade do que uma usina hidrelétrica;

iii. As plantas podem ser construidas com base em contratos bila-
terais; e

iv. Estes projetos apresentam elevada liquidez.

Desta forma, as barreiras a entrada associadas ao montante
de capital necessario para implantar plantas solares sao mais redu-
zidas. Ha exemplos, fora da amostra, de implementagdo de plantas
solares nos quais os acionistas sao fundos do investimento e se valem
de instrumentos como o project finance entre partes privadas, para
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levantar o funding necessario a execugéo dos investimentos.

Nestas estruturas, é fundamental que sejam estabelecidos
contratos de longo prazo, nos quais a ponta compradora da energia
tenha bom risco de crédito. Os compradores, por sua vez, nao estao
considerando apenas o prego da energia no estabelecimento destes
contratos, mas também as suas metas de descarbonizagdo ou os cré-
ditos de carbono associados ao abastecimento de energia elétrica in-
tegralmente oriundo de fontes renovaveis.

Ao BNDES, neste cenario de transi¢cao energética, cabera ar-
ticular e prover funding préprio ou de terceiros (mercado de capitais)
que garanta os recursos necessarios a expanséo do parque de gera-
¢ao renovavel. O Banco pode, também, contribuir para que as praticas
de mercado ndo levem o setor elétrico a cenarios de sobre alavanca-
gem e, mais do que isto, para que este endividamento esteja aderente
as regras prudenciais do crédito bancario quanto a prazos, relagao de
capital proprio e de terceiros, segregacao de riscos e mecanismos de
monitoramento.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

O padrao de financiamento do Setor Elétrico Brasileiro sofreu
modifica¢cdes ao longo do periodo de 2000 a 2020, observando-se,
contudo, uma atuacgao decisiva do poder publico a expansao dos seg-
mentos de geracgéo, transmisséo distribuicdo de energia elétrica. A par-
tir da implementagéo das inovagdes regulatérias realizada em 2004, o
BNDES assumiu um papel protagonista e hegemdnico como principal
financiador da bem-sucedida expansao de capacidade instalada de
geracgao e transmissao do SEB, ocorrida de 2004 a 2020. Entretanto,
constatou-se que, a partir de 2015, a reorientagédo da politica econémi-
ca a um sentido mais liberal colocou em questao a forma de atuacgao
do BNDES no financiamento dos segmentos de infraestrutura, buscan-
do abrir espaco para o financiamento privado, em especial por meio do
mercado de capitais.

Diante deste contexto, o presente trabalho se propds a inves-
tigar a hipétese relativa as alteragbes no padrao de financiamento do
SEB, em razao da reorientagdo da politica econbmica a associada a
revisdo do papel do Banco. Neste sentido, buscou-se responder a se-
guinte pergunta: em que medida as altera¢cdes do papel do BNDES
apresentaram impactos, sobretudo nos segmentos de geragao e trans-
missao? A analise e a sistematizagao desta questdo merecem especial
atencao no que diz respeito as perspectivas de mudangas tecnoldgicas
disruptivas para o setor elétrico, face ao cenario de transicao energéti-
ca e a necessidade de garantia da seguranca energética do pais.
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A metodologia empregada no trabalho, ainda que possua limi-
tagcdes em funcado do tamanho da amostra utilizada, indicou como re-
sultado que a estruturacéo de operagdes de financiamento via project
finance teve sua participacao reduzida no periodo analisado (2015-
2020), ao passo que outros mecanismos de financiamento, notada-
mente as debéntures, aumentaram significativamente a sua importan-
cia, consolidando-se como uma fonte expressiva de financiamento.

O crescimento do mercado de capitais enquanto financiador
do SEB nao ocorreu em detrimento da atuagao do BNDES, embora o
Banco tenha deixado de apresentar um papel hegeménico. Os novos
condicionantes macroecondmicos proporcionaram nao apenas taxas
de juros em patamares reduzidos, mas também uma ampla liquidez.
Criou-se, assim, um ambiente com alternativas mais diversificados
para o equacionamento do funding necessario aos projetos, porém
com instrumentos de monitoramento do endividamento mais pulveriza-
dos e descentralizados. Este cenario é favoravel aos grupos que man-
tém elevados os niveis de investimento, a despeito da necessidade de
recorrer, anualmente, a novas emissdes para fechar o fluxo de caixa.

Identificou-se, também, a manutencao da relevancia do endivi-
damento externo no periodo. Por outro lado, o endividamento via ban-
COS comerciais nacionais apresentou, na amostra selecionada, uma
reducao de sua importancia relativa enquanto fonte de financiamento.
Uma hipétese para justificar esta constatacao é que os bancos comer-
ciais reduziram a utilizagdo dos empréstimos bancarios dado o seu
custo em termos de comprometimento de capital, tornando mais van-
tajoso fazer uso do instrumento da debénture por ndo consumir capital
regulatério no balango destas institui¢cdes.

Vale ressaltar que, apesar da perda de atratividade financeira,
o BNDES continuou a deter relevancia no financiamento dos parques
eolicos, solares e térmicos, bem como das linhas de transmisséo, no
periodo de 2015 a 2020. Mesmo no segmento de distribuicdo, ndo se
observa um arrefecimento da atuacéo do Banco. Verificou-se, por sua
tradicdo no SEB, a manutencdo de uma posigédo estratégica do BN-
DES enquanto articulador junto aos demais agentes do sistema finan-
ceiro, capaz de estruturar operagoes de financiamento, com o apoio da
ANEEL e da CCEE, mitigadoras dos impactos financeiros da pandemia
da Covid-19.

Deste modo, ndo se observa uma mudanga estrutural no pa-
drdo de financiamento do Setor Elétrico Brasileiro, uma vez que os
financiamentos por parte de instituicbes publicas continuam ocorrendo
de forma expressiva, sendo indispensaveis para os agentes mante-
rem suas estratégias de crescimento. Ademais, no periodo analisado,
pode-se realizar as seguintes constatacdes:
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i. Diversificagdo das fontes de financiamento;
ii. Crescimento da participacdo do mercado de capitais;
iii. Manutencao de relevancia das fontes externas de financiamento;

iv. Crescimento das operagdes de financiamento na modalidade de
corporate finance; e

v. Redugéo do prazo médio de financiamento.

A manutencao de operagdes com o BNDES, por parte dos
grupos da amostra, também pode ser vista como uma solugéo para
nao pressionar outros canais de financiamento. Além disso, no caso de
uma deterioracao no nivel de crédito do SEB, o BNDES permanecera
com um papel estratégico como financiador dos investimentos, espe-
cialmente em um contexto de volumes crescentes de demanda por
funding, motivados pelas oportunidades decorrentes do surgimento de
tecnologias disruptivas e da transi¢cao energética.

Por fim, destaca-se que, associado ao processo de mudanga
do paradigma energético, empresas de diferentes setores, ndo sé do
setor elétrico, apresentam uma preocupagao crescente em alcancar
patamares mais elevados de descarbonizagao de suas atividades pro-
dutivas. Este movimento estratégico, por sua vez, influencia um au-
mento na contratagéo bilateral no ambito do mercado livre de projetos
solares e edlicos, assim como na contratagcédo de servigos especificos
para a implantagdo de geracao distribuida e de inovagdes tecnoldgicas
de baixo carbono.

Neste sentido, o BNDES tem um papel relevante como instru-
mento de financiamento para dar suporte a estas iniciativas de investi-
mento, que necessitam de funding para o novo ciclo de inversées em
volumes, custos e prazos adequados a natureza dos projetos. A mobi-
lizagdo de recursos impostos pela retomada do crescimento econdémi-
co, pelas mudancgas climaticas e pela transi¢do energética demandara
uma diversificagdo e complementariedade de fontes publicas e priva-
das, com o BNDES apresentando uma atuacéo estratégica e cataliza-
dora.
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ANEXO

Lista de sigla

ACL - Ambiente de Contratagéo Livre

ACR - Ambiente de Contratagdo Regulada

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica

AT - Ativo Total

BNB — Banco do Nordeste

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
CAPEX - Capital Expenditure

CCEE - Camara de Comercializagéo de Energia Elétrica
CDI - Certificado de Depésito Interbancério

CVM - Comissao de Valores Mobiliarios

DEC - Duracao Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora
EPE - Empresa de Pesquisa Energética

FEC - Frequéncia Equivalente de Interrupg¢éo por Unidade Consumidora
GD — Geracgao Distribuida

IPCA - indice de Pregos ao Consumidor Amplo

IOF - Imposto de Operagdes Financeiras

IR - Imposto de Renda

MME - Ministério de Minas e Energia

NTN-B — Nota do Tesouro Nacional Série B

ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico

PL - Patrimdnio Liquido

PCH - Pequena Central Hidrelétrica

PIB - Produto Interno Bruto

PPA - Power Purchase Agreement

RAP - Receita Anual Permitida

SEB - Setor Elétrico Brasileiro

SIN - Sistema Interligado Nacional

SPE - Sociedade de Propdsito Especifico

TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo

TLP - Taxa de Longo Prazo

UHE - Usina Hidrelétrica
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Informagoes para Autores

Propostas de publicagdes em consonancia com o disposto na missdo da Re-
vista Brasileira de Energia (RBE) poderdo ser enviadas ao Comité Editorial
para analise, por meio de link especifico existente no site da Sociedade Brasi-
leira de Planejamento Energético (www.sbpe.org.br).

Aformatacéo final para publicagéo ficara por conta do departamento de diagra-
magdo da RBE; desta forma, os artigos deveréo ser enviados em formatacéo
simples, conforme o disposto a seguir:

* Os trabalhos devem ser editados e enviados em arquivo Word.

» Papel A4, margens 20 mm, fonte Times New Roman tamanho 12,
espagamento simples.

* Figuras com resolu¢do minima de 300 dpi.
* Para graficos, usar mesmo padrao de cores e estilo.

» Equagbes em formato editavel; ndo devem ser enviadas como fi-
guras.

+ O nome do autor NAO deve ser abreviado, e as respectivas infor-
magdes de instituicao, telefone e e-mail devem ser apresentadas SO-
MENTE no sistema e NAO devem constar no arquivo Word.

» Todos os itens devem ser numerados sequencialmente, exceto Re-
sumo e Abstract. Nao usar numeragao automatica do processador de
texto. Serdo aceitos no maximo 3 subniveis de numeragéo, a partir
dos quais poderao ser usadas letras como unico subnivel adicional.

« Titulos de figuras e tabelas, abaixo e acima das mesmas, respecti-
vamente, sem descri¢cdo de fonte, a qual devera ser feita ao longo do
texto, muito menos a existéncia do termo “autoria prépria”.

* Referéncias a trabalhos deverao ser citadas no texto com nome do
autor (ou autores) e ano de publicacéo, entre paréntesis [Ex.: (Autor
1, 1928); (Autor 1 e Autor 2, 1928)]. Na existéncia de mais de dois
autores, escreve-se o nome do primeiro autor seguido da expresséo
et al. [Ex.: (Autor 1 et al, 1928)].

Referéncias Bibliograficas:

» Somente deverdo ser citados autores ou trabalhos que estejam in-
cluidos na lista de referéncias bibliograficas, assim como todos os
trabalhos listados nas referéncias bibliograficas deverao ter sido ci-
tados no texto.

* As obras devem ser elencadas em ordem alfabética, ndo numera-
das, seguindo o padrao ABNT.

+ NAO ordenar as obras de acordo com a citagdo no texto.



