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INTRODUCAO

Rio de Janeiro reline expressiva
parcela da comercializagdo de
energia elétrica do Brasil, contando
com inUmeras empresas nesse segmento.
As caracteristicas dessa atividade, que
requer grande interacdo entre os agentes
e continua busca de interesses comuns, ha
algum tempo vinha inspirando a ideia de
um ambiente que facilitasse o contato entre

os seus profissionais.

Em consonancia com o protagonismo que
a energia ocupa na sociedade, a Fundagéo
Getulio Vargas instituiu o centro de estudos
FGV Energia, um think tank que visa gerar,
transmitir e aplicar conhecimento para
o desenvolvimento do nosso pais no

setor energético.

Dessa forma, a FGV Energia constituiu o

Grupo de Comercializadores de Energia do

Rio de Janeiro, integrado pelas empresas

de comercializacdo sediadas nessa cidade,
com o objetivo de proporcionar um espago
para contatos e discussdes. Ao aproximar
a academia desse segmento da industria, a
FGV Energia buscou, além de proporcionar as
oportunidades para a discussao de interesses
comuns da comercializacdo, as sinalizacdes
para o direcionamento de suas pesquisas e o

aprimoramento na formulagao de politicas.

Criado em 25 de janeiro de 2017, o Grupo
de Comercializadores de Energia do Rio de
Janeiro promoveu 6 reunides bimestrais ao
longo de 2017. Os encontros contaram com
a participacdo de liderangas setoriais, que
apresentaram e discutiram diversos temas de
interesse do setor. Participam as empresas
Brookfield, Brasil Comercializadora, Celer,
Diferencial, Enel, Energisa, Eneva, Furnas,
Hydro, Light, Neoenergia Comercializadora,
Petrobras, Positiva, Solenergias, Statkraft,

Ternium e Voltalia.




Ao longo do ano importantes temas foram
apresentados e discutidos durante os

encontros, conforme segue:

Temas e palestrantes

* REPUBLICACAO DO PLD
Rodrigo Sacchi
Gerente de precos da CCEE

* A AGENDA REGULATORIA E
OS DESAFIOS DO MERCADO
LIVRE DE ENERGIA
André Pepitone Nobrega
Diretor da ANEEL

e APRIMORAMENTO DOS
MODELOS DE PLANEAMENTO E
PROGRAMACAO DA OPERACAO
Mario Daher da Noébrega
Gerente Executivo de Planejamento da
Operacgdo Eletroenergética do ONS

* APRIMORAMENTO DO MARCO
LEGAL DO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO
Luiz Barroso
Diretor-presidente da EPE

* PERSPECTIVAS ECONOMICAS
PARA 2018
Livio Ribeiro
Economista Pesquisador da Fundagdo
Getulio Vargas

Por fim, a FGV Energia toma a liberdade
de acrescentar as excelentes discussdes
realizadas ao longo desse ano, artigos que
contextualizam e de certa foram sumarizam

alguns dos temas abordados.
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o Setor Elétrico Brasileiro (SEB), que

apresenta forte dependéncia de

grandes hidrelétricas, a operagao
é realizada de forma centralizada por um
ente independente, o Operador Nacional do
Sistema (ONS). Com o objetivo de garantir o
atendimento a demanda energéticaao menor
custo possivel e respeitando os critérios de
seguranca e confiabilidade, o ONS realiza o
despacho baseado em modelos mateméticos
e softwares desenvolvidos pelo Centro
de Pesquisa de Energia Elétrica (CEPEL).
Para tanto, deve ponderar sobre o uso das
diferentes fontes de energia disponiveis e

seus respectivos custos.

O uso intensivo de energia hidrelétrica
pode ser o mais econémico no curto prazo,
no entanto, em caso de baixo volume de
chuva, pode levar a um déficit de ener-
gia ou a necessidade de acionamento de
térmicas mais caras no futuro, elevando o
custo total da operagao. Por outro lado, a
decisdo de armazenar a agua dos reser-
vatérios no presente, aliada a cenérios de
chuva intensa, pode levar ao vertimento
de agua, que em Ultima analise significa o
desperdicio de um recurso barato. Esse é
o chamado dilema do operador, ilustrado

na Figura 1.

Figura 1 ' Dilema do operador

Usar dgua

Y

Usar térmica

& v

Operagdo 6tima

Déficit de energia x

Operagao 6tima V

‘ Vertimento x

Fonte: Elaboragdo propria.
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Assim, definido o despacho 6timo do
sistema, é possivel calcular qual seria o
custo de se gerar 1 MWh adicional de
energia. O resultado dessa anélise é o
Custo Marginal de Operagdo (CMO), que
acaba levando em conta os custos de
acionamento das diferentes termelétricas,
além de possiveis cenérios de demanda e
afluéncia, que possuem um certo grau de

incerteza.

CMO, a
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)

A partir do Camara de
calcula entdo o prego ao qual a energia nao
contratada pelos agentes (devido as dife-
rencas entre estudo e realidade) devera ser
liquidada, o chamado Prego de Liquidagao
das Diferencas (PLD). O PLD possui trés
patamares de carga (baixa, média e alta)
e tem seu valor fixado semanalmente,

respeitados os valores maximo e minimo,

determinados pela Agéncia Nacional de

REPUBLICACAO DO PLD

Energia Elétrica (ANEEL) e revistos perio-
dicamente. A definicico do PLD é feita
individualmente para cada um dos subsis-
temas que compdem o SIN (SE/CO, S, NE
e N) e anteriormente a operagdo real do
sistema (ex-ante), baseado no consumo
previsto e na disponibilidade declarada

dos geradores para a semana operativa.

Além de funcionar como prego para o
célculo das diferencas de geracédo, o PLD
possui diversos outros propodsitos, dentre
os quais aplicagdes de garantias financei-
ras, ajustes de prego entre os submercados
e célculo de penalidades devido a falta de
lastro para comercializagdo. A Figura 2 apre-
senta as diversas aplicagdes do PLD. Sendo
assim, o PLD é utilizado como a base de
diversos contratos no setor elétrico, o que
acaba por envolver diversos tipos de agen-
tes, cujos interesses, por vezes, podem ser

conflitantes.
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Figura 2 = Aplicagées do PLD

Ajuste de
prego entre submer-

Penalidades por
insuficiéncia
de lastro

Reajuste de recei-
tas de
venda

Mecanismo de
compensacao de
sobras e Déficits

(MCSD)

Apuragao dos
pagamentos de ener-
gia de reserva

Encargos de
servicos prestados
ao SIN

Ressarcimento
nos contratos de
disponibilidade

Consolidacao
dos resultados de
contabilizacdo

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de CCEE™.

Apds receber os dados utilizados para deter-
minar o despacho 6timo do sistema por parte
do ONS, algumas altera¢cdes no modelo sdo
necessarias para o célculo do PLD. Nessa
etapa, a CCEE realiza ajustes de forma a
desconsiderar tanto as restricGes elétricas
internas de cada submercado como eventu-
ais efeitos de geragdo de uma usina que se
encontre em teste e que, portanto, nao pode
ser considerada na formacg&o do PLD.

Dado o volume de dados contemplados

no modelo para a correta representacao

do sistema, é possivel que ocorram erros
no momento de inseri-los no programa, o
que pode perturbar os resultados finais.
Em caso de identificacdo de erro no
PLD publicado, a Resolucdo Normativa
568/2013 da ANEEL prevé as condigbes
e prazos para que a CCEE publique a
correcgdo, além de definir a partir de que
data o novo PLD deve ser considerado.
A Figura 3 apresenta o numero de vezes
em que foram identificados erros e o
nimero de republicagdes ocorridos de
2013 a 2016.

" CCEE. Formagao do Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) (Anexo) - verséo 1.0.
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REPUBLICACAO DO PLD

Figura 3 Numero de republicagcées do PLD

10
8
6
4
2
0

2015 2016

2013 2014

M Erros
B Republicagdes

B Semanas afetadas

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Sacchi (2017)2.

No entanto, & importante ter em mente
que assim que o PLD é publicado, diversas
acbes sdo tomadas levando em conta esse
valor, de forma que qualquer tipo de revi-
sdo altera a posteriori as condi¢des sobre as
quais os agentes tomaram suas decisdes. As
republicagdes, portanto, representam uma
fonte de incerteza na gestdo dos contra-
tos que dependem do PLD, o que leva a
acbes que tendem a minimizar os efeitos
de possiveis revisdes e que podem acabar
por provocar efeitos econémicos indeseja-
dos, como aumento da percepgéao de risco,
aumento do custo de transacdo e instabili-
dade. Além disso, revisdes de prego podem
causar conflitos entre agentes e a conse-
quente judicializagdo de contratos, o que é

nocivo para o setor.

Tendo em vista a importancia do tema
e o impacto no setor elétrico, a ANEEL
promoveu a Audiéncia Publica 025/2017,
com reunido presencial realizada em
29/06/2017, para obter subsidios com o
objetivo de aprimorar as regras de repu-
blicagdo do PLD. Dado o efeito que essas
revisdes tém na gestdo dos contratos,
o entendimento da grande maioria dos
agentes é de que seja vedada a republi-
cagdo em qualquer hipotese, o que traria
credibilidade ao sistema. Para tanto, novas
medidas que visem a prevengdo e minimi-
zacdo dos erros seriam necessarias, além
de ferramentas que possam corrigir distor-
¢bes sem que afetem contratos ja firmados

e decisdes passadas.

2 SACCHI. Apresentagao Encontro dos Comercializadores de Energia do Rio de Janeiro: “Republicacdo do PLD". 20/03/2017.

*

Como resultado da audiéncia publica, a ANEEL decidiu revogar o regulamento que permitia a republicagédo do PLD.
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Céamara de Comercializacdo de

Energia Elétrica (CCEE) é um

ambiente que viabiliza a comer-
cializagdo dos contratos de compra e venda
de energia. Em linhas gerais, as negociacdes
podem ocorrer em dois ambientes distintos:
o Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR)
e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL).

No primeiro, participam as comercializado-
ras, as distribuidoras e as geradoras. Os
contratos sao regulamentados pela ANEEL
e a compra de energia ocorre por meio de
leildes. Desse modo, os leildes estabele-
cem o prego da energia. J4 no Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL), a negociacdo entre
os agentes é direta, de modo que tanto os
termos dos contratos assim como os precos
sdo acordados entre os compradores e os
vendedores. No ACL atuam as comercializa-
doras, as geradoras, os consumidores livres,
os consumidores especiais, as importadoras

e as exportadoras.

Todos os agentes do setor elétrico que tran-
sacionam energia devem aderir a CCEE,
ficando os associados, independentemente

de seu porte, sujeitos as mesmas regras.

Na pratica, isto representa para os peque-

nos consumidores requisitos descabidos.

As regras e os procedimentos burocraticos
sdo de dificil compreensao, demandando
muitas das vezes equipes especializadas
para a operacao. Isto representa, para muitas
pequenas empresas, barreiras a entrada
nesse mercado. Existe uma gama de peque-
nos consumidores elegiveis para a classe de
consumidores livres ou especiais que prefere
atuar apenas no ACR dado a complexidade

de migracdo e atuagdo no ACL.

Do ponto de vista da CCEE, um elevado
nimero de pequenos consumidores com
caracteristicas varejistas  sobrecarrega  sua
estrutura. A CCEE foi concebida para um
mercado atacadista €, um nimero excessivo
de associados pode impactar em suas opera-
coes, reduzindo assim sua eficiéncia. Dessa
forma, separar as operagbes de atacado e

varejo é benéfica para a eficiéncia de mercado.

Para atingir esse objetivo e melhorar a capa-
cidade operativa da CCEE, surge entdo a
figura do comercializador varejista, esta-
belecido pela Resolugdo Normativa n°570,
de 23 de julho de 2013. O objetivo deste
novo agente é representar, perante a CCEE,
diversos consumidores que ndo desejam
dispender esforcos para a contratagdo de
sua energia. Nestes casos, a comercializa-

dora varejista atua agregando os agentes
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de pequeno porte, comprando energia de
um conjunto de geradoras e vendendo para
os seus clientes varejistas. Os consumidores
de pequeno porte passam a se relacio-
nar apenas com o seu comercializador.
Toda a burocracia e tecnicidades relativas a
participagdo na CCEE deixam de ser obriga-
térios, passando a ser responsabilidade do

comercializador varejista.

Esta nova classe de agente, além de reduzir
o numero de filiados a CCEE, também pode
alavancar o crescimento do mercado livre.
Isto porque viabiliza de maneira simples a
migragdo de pequenas empresas que estao

no mercado cativo para o mercado livre.

Todavia, a criagdo do comercializador vare-
jista ainda ndo impulsionou o mercado livre
como se esperava. Existe um baixo nimero
de comercializadores credenciados junto
a CCEE, muito aquém do previsto. Além
disso, o nimero de pequenas empresas que
aderiram a esta nova modalidade também

estd abaixo do esperado.

Existem entraves, principalmente relaciona-
dos ao ambiente regulatério, que explicam
as razbes pelas quais essa nova modalidade
de negociacdo ainda nao gerou os resul-

tados previstos. De acordo com as regras

COMERCIALIZADOR VAREJISTA

vigentes, existe um elevado risco associado
a operagao do comercializador varejista.
Dentre os entraves, destaca-se a questdo
da inadimpléncia por parte dos pequenos
consumidores (compradoras de energia).
Neste caso, a comercializadora ainda possui
todas as obrigagdes com as geradoras.
Além disso, em muitas situacBes, a comer-
cializadora é impedida de interromper o

fornecimento de energia.

Dessa forma, para que ocorra o cresci-
mento consistente dessa nova modalidade
de agente, é necessadrio o desenvolvi-
mento de alternativas legais e regulatorias
de modo a criar um ambiente institucional
seguro para investimentos. E necessaria
uma ampla discussdo sobre como mitigar
o risco da inadimpléncia. Corte de forneci-
mento de energia do devedor e contratos
mais robustos com relagdo as garantias sdo

sempre citadas por agentes do setor.

Por fim, destaca-se a proposta de aprimo-
ramento do marco legal que visa tornar
obrigatdria a adesdo ao comercializador
varejista para todo consumidor livre com
demanda até 1 MW. Esta medida visa, além
de impulsionar a nova figura do varejista,
separar melhor os mercados de atacado e

varejo de energia.

s
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Brasileiro  (SEB)
apresenta um processo de forma-

Setor Elétrico

¢do de pregos historicamente
diferenciado. Enquanto que na maioria dos
paises o prego da energia resulta do equi-
librio entre oferta e demanda no mercado
de curto prazo, no Brasil, este é calculado
através do modelo de planejamento ener-
gético com despacho centralizado devido a
matriz elétrica ser majoritariamente marcada

por hidrelétricas.

Com base em condic¢des hidroldgicas, em
projegdes de demanda de energia, nos
pregos de combustiveis, no custo de déficit,
na entrada de novos projetos e na dispo-
nibilidade de equipamentos de geragao e

transmissdo, a Cadmara de Comercializacdo

de Energia Elétrica - CCEE estima semanal-
mente o Preco de Liquidagao de Diferencas
- PLD para cada patamar de carga e
para cada submercado, de acordo com a
composicao 6tima do despacho de ener-
gia hidraulica e termelétrica da préxima
semana. O PLD valorard todas as opera-
¢bes de compra e venda de energia elétrica
(hdo contratada) realizadas no Mercado de
Curto Prazo (MCP) de cada submercado na

semana seguinte (sdbado a sexta-feira).

Devido a grande presenca de hidrelétri-
cas com reservatério de regularizagdo, por
muitos anos, a geragdo de energia apre-
sentou uma baixa volatilidade de custos,
principalmente ao longo do dia, fazendo
com que a precificagdo semanal da energia
elétrica fosse satisfatéria. No entanto, com
a crise hidrica e a entrada gradual de usinas
edlicas e fotovoltaicas, que apresentam
maior intermiténcia, tem havido uma maior
necessidade de acionamento de térmicas
para atender a demanda, o que conse-
quentemente tem levado a volatilidade
dos precos de energia. Logo, passou-se a
defender a adaptagdo do modelo de plane-
jamento e operagdo do SEB para que seja

possivel a adocao de pregos horarios.

A precificacdo horaria da energia elétrica
é capaz de representar com mais precisao
os custos efetivos da geracdo de energia
ao longo do dia. Adicionalmente, dada
a previsdo de um significativo aumento
da participagdo de usinas edlica e solar
na matriz elétrica brasileira, a valoracdo
da energia elétrica em intervalos horarios
se mostra essencial. Essas fontes reno-

vaveis, além de inflexiveis, apresentam

grande intermiténcia, o que faz sua gera-
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¢do de energia oscilar consideravelmente
ao longo do dia. Como as tecnologias de
armazenamento ainda sdo inviaveis econo-
micamente, a precificacdo horaria é uma
das formas de otimizar a operagao do SEB
perante a entrada das renovaveis, possi-
bilitando inclusive o remodelamento das
curvas de carga. Além disso, os pregos
horérios de energia elétrica sdo o primeiro
passo também para a implementacdo de
tarifas horérias e programas de gerencia-
mento pelo lado da demanda ou demand
response, capazes de reduzir a capacidade

ociosa e de tornar mais eficiente o sistema.

Este ano, o Ministério de Minas e Energia
promoveu a consulta publica n°® 33 cujo
objetivo foi discutir o aprimoramento
do marco legal do setor elétrico. Nesta
consulta, o governo sinalizou a intengdo de
utilizar “pregos com intervalo maximo hora-
rio até 2020, pois esse é um elemento de

coesdo importante para um mercado mais

liberalizado que independa da opgdo de
despacho” (artigos 3.54 a 3.60 da CP MME
n°33/2017), prevendo assim a alteragado do
art. 1° da Lei n® 10.848, de 2004. E previsto

PRECIFICACAO HORARIA DA ENERGIA ELETRICA

ainda a abertura do cédigo e algoritmos
de ferramentas computacionais de suporte
a formagdo do prego, ao planejamento e

a operacao.

Além disso, no artigo 3.57 da CP n°33/2017,
o MME destaca ainda que a precificagdo
horéria da energia elétrica somada a outras
adaptagdes no modelo de mercado, como
fechamento diario de posi¢cdes mediante
aporte de garantias, estimulo para a
contratagdo antecipada, nova modela-
gem de garantias financeiras e redefinicdo
da fronteira entre atacado e varejo, “sdo
elementos fundamentais para a eventual
criagdo de uma bolsa pelo mercado, com
negociacdes padronizadas e fungdes de

liquidagao (clearing house)”.

Ou seja, a precificacdo horaria da ener-
gia elétrica se encontra na agenda do
Ministério de Minas e Energia. O ONS ja
vem desenvolvendo os estudos e providén-
cias para sua implementagdo, que poderd
ser posta em pratica em 2019. Com sua
implementagéo, serd possivel uma opera-

cdo mais eficiente do setor elétrico.

1
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A evolucao tecnoldgica,
impactando na competitividade
das empresas e reduzindo os
custos de diversos equipamentos,
tende a modificar fortemente a

matriz energética nacional em

direcdo as fontes alternativas.
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desenvolvimento tecnolégico

vivido ao longo das ultimas

décadas levou a um processo
de transformacdes profundas em nossa
sociedade, aparentemente sem caminho
de volta. Nao causa espanto afirmar que
esse salto tecnoldgico, muita das vezes
propulsor da criagdo de novos produtos
e servicos, de desenvolvimento social
e econdmico, também ird impactar e

revolucionar o setor elétrico mundial.

E de conhecimento comum que o setor
elétrico é a espinha dorsal para o desen-
volvimento sustentavel de qualquer pafs.
Um setor mal planejado pode distorcer
economias, gerar desincentivos e produ-
zir externalidades negativas em qualquer
mercado. Um planejamento adequado do
setor energético é crucial para o desen-
volvimento econémico de longo prazo.
Tendo em vista essa nova conjuntura, faz-se
necessario aperfeicoar o arcabouco regula-
tério vigente, antevendo demandas sociais
e avancos tecnoldgicos, um movimento
observado mundialmente, e que ndo pode-

ria ser diferente no Brasil.

O caso brasileiro é agravado ainda pelo
aumento recente da judicializagdo do setor,
em consequéncia de decisbes equivoca-

das, personificadas na Medida Proviséria

UMA VISAO DE FUTURO PARA O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

579, e que exigem agdes que permitam o
retorno a normalidade estrutural. Visando a
atender a necessidades passadas e futuras,
corrigindo distor¢cdes e evitando a criagdo
de novos entraves, foi apresentada recen-
temente a proposta de aprimoramento do

marco legal do setor elétrico.

A evolugdo tecnoldgica, impactando na
competitividade das empresas e redu-
zindo os custos de diversos equipamentos,
tende a modificar fortemente a matriz
energética nacional em direcdo as fontes
alternativas. Além disso, seguindo uma
pressdo da sociedade por uma matriz ener-
gética que minimize o impacto ambiental,
o Brasil assim como outros paises assumiu,
o compromisso de redugdo da emissao de
carbono e gases do efeito estufa ao firmar
o acordo da COP21.

Modificagdes nesse sentido j& podem ser
observadas. A presenca da energia edlica,
por exemplo, ja é uma realidade, com
indicios de crescimento no curto prazo. A
Figura 4 apresenta a evolucdo da matriz
energética tomada como base pela EPE
no Plano Decenal de Expansao de Energia
2026. A expectativa é de aumento da
capacidade instalada de fontes renovaveis
alternativas e de forte diminuicdo das gran-
des hidrelétricas.

2
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Figura 4 Matriz energética brasileira em capacidade instalada
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Gas natural — Hidro Hidro
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9%
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15%
Matriz 2016 Matriz 2026
Total: 141.7GW Total: 193.3GW
Fonte: ONS.

Esta nova configuracdo mudard significa-
tivamente a estrutura do SIN e tende a
apresentar uma geragdo de baixo custo
varidvel, porém com elevada incerteza. Os
desafios para inser¢do em larga escala séo
ndo triviais e existe uma ampla discussdo em

como viabilizar essas fontes.

Acrescenta-se a isto os recursos energéticos
distribuidos e a possibilidade de armazena-
mento de energia. Com a redugao dos pregos

dos equipamentos e de um melhor dominio

*  ONS. Plano da Operacédo Energética 2017/2021 - PEN 2017.

tecnolégico por parte do mercado, espera-
-se uma maior participagdo da micro e mini
geracdo distribuida através da nova figura
dos prossumidores. Esta nova modalidade,
prevista pela REN 482/2012, permite que os
préprios consumidores gerem sua energia e
acumulem o excedente da energia gerada em
formato de crédito para ser consumida em até
60 meses. Contudo, é possivel que em algum
momento o aumento do nimero de prossu-
midores possa vir a impactar nos custos de

expansao das redes elétricas e no perfil de
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carga do sistema. Além disso, como a figura
do prossumidor caracteriza um consumidor
mais ativo, a disseminacgdo de tecnologias de
medicdo mais avancadas com comunicacdo
bidirecional proverdo ao consumidor a possi-
bilidade de gestdo mais inteligente de seu

consumo e geracao de energia.

Além desses pontos, que até poucos
anos atrds ainda estavam no campo das
previsdes e que agora estdo se tornando
realidade, a proposta de aprimoramento
do marco legal sugere modificacdes rela-
tivas a redugdo dos limites para acesso ao
mercado livre; separacao entre os produtos
energia e lastro (que visa representar capa-
cidade instalada e seguranca energética);
aporte de garantias diarias para comercia-
lizadores; possivel criagdo de um mercado
spot de energia elétrica; implementacao de
tarifas de eletricidade com diferenciacdo
bindmia e horéria para todos consumido-
res até 2021; separagdo entre a figura do
comercializador e distribuidor; possibili-
dade de descomissionamento de térmicas;

descotizagdo de hidrelétricas j& amortiza-

das; possibilidade de formacao de pregos

UMA VISAO DE FUTURO PARA O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

baseado em oferta dentre outros. Dentre
os desafios estdo o desenvolvimento de
novas ferramentas de planejamento e
operagdo com maior flexibilidade que
considerem todas as incertezas associada

as fontes intermitentes.

Por fim, espera-se que politicas ener-
géticas futuras tenham suas decisGes
pautadas unicamente em critérios técni-
cos e econdmicos. Para que todas essas e
outras funcionalidades sejam aproveitadas
da melhor maneira possivel, é necessario
realizar ajustes regulatorios e politicas com
a adequada sinalizagdo econdémica que
permitam o crescimento sustentdvel do

Setor Elétrico Brasileiro no longo prazo.

Uma regulamentacdo moderna deve gerar
os incentivos adequados de modo a tornar
a meritocracia entre agentes o fator que
garantird a modicidade tarifaria e a segu-
ranga energética. E importante reconhecer
a eficiéncia do mercado. Dessa forma, é
imprescindivel aprimorar instrumentos de
planejamento que sdo essenciais para a

eficacia das politicas energéticas.
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Ajustes nas taxas de juros,

a0 MeNnos por enquanto,
continuam sendo muito lentos

e muito moderados. Dessa
forma, continuarad sendo um
mundo com liquidez no futuro
proximo, associado a um cenério
de crescimento global mais
intenso, USD relativamente

fraco e emergéncia de pressoes

inflacionarias contidas.




N”FGV ENERGIA

inda que aparegam  alguns

sinais de reinflacgo no mundo,

principalmente associados a um
realinhamento de precos de commodities e
ajustes na cadeia de produgao asidtica (no
que o setor de siderurgia tem papel central),
é importante entender que o crescimento
global tem acelerado de forma consistente

durante 2017.

Sob este pano de fundo, iniciou-se um
processo de lento ajuste nas condigdes
monetérias globais, com os principais
bancos centrais do mundo adquirindo uma
postura menos acomodaticia. Tal visdo mais
dura teve impactos principalmente sobre a
sinalizacdo de movimentos futuros, nota-
damente no ajuste dos balangos (ou seja,
reversdo ou diminuicdo do afrouxamento

quantitativo).

Ajustes nas taxas de juros, ao menos por
enquanto, continuam sendo muito lentos e
muito moderados. Dessa forma, continuara
sendo um mundo com liquidez no futuro
proximo, associado a um cenario de cresci-
mento global mais intenso, délar americano
(USD) relativamente fraco e emergéncia de
pressdes inflacionarias contidas. Continuara
sendo um mundo favoravel, em especial
para os paises ou classes de ativos que

possuem retornos a oferecer.

CENARIOS ECONOMICOS PARA 2018

Falando de Brasil, os resultados do PIB no
terceiro trimestre mostraram uma acelera-
¢do marginal do crescimento, ainda que
com composi¢do muito mais benigna do
que a sugerida pelo resultado fechado.
Do lado da oferta, destacaram-se os bons
desempenhos da industria (principalmente
transformacao) e dos servigos, o que teve
como contrapartida, do lado da demanda,
em expansdes do consumo e dos investi-
mentos — sendo essa Ultima relativamente
surpreendente dado o elevado nivel de

ociosidade industrial.

Apds a apresentacdo, nossas proje¢des de
crescimento foram revisadas para cima.
Esperamos agora expansdo de 1,0% em
2017 e de 2,8% em 2018, com melhora do
desempenho refletida em maiores expan-
sdes da industria, dos servicos, do consumo

das familias e dos investimentos.

A despeito dessa aceleragdo do cresci-
mento, o cenario inflacionario continua
muito bem-comportado. A inflagdo medida
pelo IPCA iniciou uma trajetéria ascendente
em outubro, ainda que de forma muito
timida e com uma separagdo importante
entre o desempenho dos pregos adminis-
trados (que aceleram fortemente devido
a precos de energia e combustiveis) e dos
pregos livres (refletindo inflagdo benigna
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em alimentos, servicos, bens comercializa-

veis e ndo comercializaveis).

Ao menos por enquanto, essa inflagdo
“em duas velocidades” nao afetou nem as
expectativas de inflaggo nem o compor-
tamento dos nucleos de inflagdo, que
continuam com trajetdrias bastante conti-
das. Nesse cenario, as taxas de juros devem
permanecer baixas ao menos até o final de
2018, inclusive com indicacdes recentes do
Banco Central de que a taxa terminal pode
ser mais baixa do 7,00%a.a., a ser atingida
no inicio de 2018.

Com juros mais baixos, iniciou-se um
processo de distensao das condigdes finan-
ceiras, que parece mais claro no crédito
concedido as pessoas fisicas e que tem
originagdo concentrada nos bancos priva-
dos. A posi¢do dos bancos publicos parece
mais comprometida neste ciclo, de forma
que o crédito destinado as pessoas juridicas

deve ter desempenho relativamente pior.

Permanecem duvidas relevantes acerca do
repasse dos juros baixos aos tomadores
finais, com algumas indicagdes de que certas
linhas estdo experimentando aumento dos
spreads e/ou aumento da defasagem de
repasse do juro SELIC mais baixo as taxas
finais. Da mesma forma, ha incerteza sobre

qual serd o fator preponderante na decisao

de consumo das familias, o alivio relevante
no comprometimento mensal de renda
(fluxo) ou a queda bem mais moderada no

endividamento (estoque).

Por fim, cabe ressaltar que as taxas de juros
de mercado tém subido, em especial nos
prazos mais longos. Esse aumento da incli-
nagao das curvas de juros reflete a incerteza
do cenério econdmico em 2018 e além, que
pode ser resumida em trés grandes pontos.
Em primeiro lugar, 2018 serad ano de elei-
¢bes presidenciais particularmente incertas,
com um cenario que, a principio, tem
grande potencial para replicar 1989 — uma
eleicdo fragmentada, com possibilidade real
de ascensdo de agendas mais radicais (a
direita ou a esquerda) ou de outsiders sem

agenda definida.

Em segundo lugar, os desafios fiscais
continuam relevantes. Sem as reformas
necessarias, a situagdo fiscal pode rapi-
damente convergir para cenarios nao
sustentaveis, o que, ao contrario do que
muitos pensam, pode comegar a se mate-
rializar ja& durante 2018 (dificuldades em
cumprir tanto o Teto dos Gastos como a
meta de déficit primario anual).

Por fim, a questao hidrica inspira cuidados,
com possibilidade real de choque tarifario

no decorrer de 2018 (ja ocorreu em 2017)
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se a hidrologia for inadequada. Ainda que o
sistema energético tenha hoje mais valvulas
de escape, de forma que um racionamento
seja improvavel, um aumento relevante

dos pregos de energia poderia ter impac-

CENARIOS ECONOMICOS PARA 2018

tos ndo somente sobre a inflacdo como
também sobre as decises de produgdo
das empresas, ajudando, portanto, a abor-
tar o processo incipiente de recuperagao

da economia.

Sem as reformas necessarias,

a situacao fiscal pode

rapidamente convergir para

cenarios nao sustentaveis,

O que, ao contrario do que

muitos pensam, pode comecar a

se materializar j& durante 2018.

* Esse texto foi escrito por Livio Ribeiro do IBRE/FGV.
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