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1 INTRODUCAO

A evolucao da economia € fundamental para a elaboracao de estudos de previsao da demanda
e de expansao da oferta de energia. As projecées dos principais indicadores
macroeconomicos, dentre eles aqueles voltados para o setor externo, para o setor publico e
para os investimentos, bem como dos indicadores setoriais, como a evolucao dos principais
setores econdmicos, baseiam a construcao do cenario econémico e energético.

O principal objetivo desta nota técnica € apresentar o cenario econdmico para os préximos
dez anos. Sendo assim, tal estudo apresenta o monitoramento da conjuntura econémica e
seus impactos sobre a trajetoria macroeconomica de interesse para os estudos energéticos no
horizonte decenal. Ressalta-se que para balizar as projecoes foram utilizadas as informacoes
economicas disponiveis até marco de 2015.

O trabalho se divide em quatro capitulos. No primeiro sao apresentados os principais
destaques referentes a conjuntura economica mundial, buscando identificar fatores que
possam afetar a evolucdo da economia internacional na proxima década. Em seguida, ha uma
resenha da conjuntura brasileira, com destaque para os principais desafios a serem
enfrentados para que haja a retomada do crescimento da economia. Por fim, sdo
apresentados os principais resultados do cenario macroecondomico e a respectiva
desagregacao setorial.
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2 ECONOMIA MUNDIAL

A economia mundial segue em processo de recuperacao, mas ainda com presenca de riscos de
que esta ocorra de forma mais lenta que a esperada. Os paises desenvolvidos devem
apresentar crescimentos mais fortes nos proximos anos. Entretanto, ainda dependem de
resultados mais robustos de suas economias, visto que problemas como altas taxas de
desemprego e dividas em patamares elevados ainda atingem estes paises. Com relacdao aos
paises emergentes, observa-se reducao em seu ritmo de crescimento. Muitos destes paises
estdao enfrentando problemas internos para retomar o crescimento econémico dos anos
anteriores.

Entre os desenvolvidos, os Estados Unidos estao apresentando bons resultados no mercado de
trabalho e com isto espera-se que o pais reverta sua politica monetaria acomodaticia. Se por
um lado, a recuperacao dos Estados Unidos pode beneficiar a economia mundial através do
aumento do comércio internacional, por outro, pode ocorrer uma reducao do fluxo mundial
de capitais a medida que a taxa de juros americana for elevada.

Figura 1 - Histérico da taxa de desemprego dos EUA (%)
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Fonte: BLS.

Na zona do euro, a taxa de desemprego ainda esta elevada (11,3% em marco de 2015) e o
consumo das familias, baixo. Além disso, o ritmo de recuperacao nao tem se dado de forma
igualitaria entre os paises do grupo. Outro indicador preocupante a recuperacao da economia
europeia € a inflacdo, as baixas taxas apresentadas ao longo do ano tem aumentado o temor
de deflacao.

Entre os BRICS, outras questbes além das economicas tém impactado os paises do grupo. As
disputas geopoliticas no leste europeu envolvendo paises ocidentais e Rlssia levaram a
embargos econémicos com forte impacto sobre economia russa. Espera-se para o pais, em
2015 e 2016, taxas de crescimento negativas, conforme pode ser visto na Tabela 1.

NOTA TECNICA DEA 12/15 - Caracterizacio do Cenario Econdmico para os préximos 10 anos (2015-2024) n



epe

Surpries i Pasuis Enpgitics

Tabela 1 - Projecdes da taxa de crescimento do PIB de paises selecionados - FMI

2015 2016
Unido Europeia 1,4% 1,8%
Estados Unidos 3,1% 3,1%
Brasil -1,0% 1,0%
Russia -3,8% -1,1%
india 7,5% 7,5%
China 6,8% 6,3%
Africa do Sul 2,0% 2,1%

Fonte: FMI.

China, por sua vez, segue buscando reformular seu modelo de crescimento através de
estimulos ao consumo para manter suas elevadas taxas de crescimento econdmico.
Entretanto, as politicas adotadas nao estao alcancando o ritmo necessario para evitar uma
desaceleracao da atividade chinesa. A expectativa é de que o pais consiga fazer uma
desaceleracao suave apresentando altas taxas de crescimento ao longo dos proximos anos,
ainda que num ritmo menor ao observado recentemente.

Com relacao ao Brasil, os sinais de esgotamento do modelo de crescimento baseado em
consumo interno somados aos impactos negativos do menor ritmo de comércio mundial
reduziram o ritmo de crescimento econdmico do pais e impuseram grandes desafios a serem
superados ao longo dos proximos anos. Uma analise da conjuntura economica brasileira é

feita a seguir.
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3 BRASIL: CONJUNTURA ECONOMICA

Neste ano, o IBGE fez uma revisao metodoldgica nas Contas Nacionais que resultou em uma
mudanca na série historica de PIB.! Tais dados demonstram a ocorréncia de estagnacao em
2014, ja que houve crescimento de apenas 0,1% em relacdo ao ano anterior. Pela esfera da
demanda, um dos destaques foi a formacdo bruta de capital fixo que, apoés um esboco de
recuperacao em 2013, recuou 4,4% em 2014, impactados pela deterioracao das expectativas
dos agentes econdomicos. Ja pelo lado da oferta, o destaque foi a queda de 1,2% do PIB da
indlstria, enquanto os setores de servicos e agropecuaria apresentaram resultados modestos
(0,7% e 0,4%, respectivamente). A Figura 2 mostra a abertura do PIB pelo lado da demanda
nos ultimos seis anos.

Figura 2 - PIB pelo lado da demanda (crescimento em relagcdo ao ano anterior)
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Fonte: IBGE.

Para 2015, as expectativas dos agentes permanecem influenciadas negativamente pelo
cenario economico deteriorado. As principais instituicoes do mercado que acompanham a
conjuntura econémica estao projetando queda do PIB, em virtude da conjuntura internacional
ainda complicada, e devido a problemas internos, como inflacao acima do teto da meta,
queda da producao industrial e dificuldades na implementacao de ajuste fiscal. Dessa forma,
a seguir, serdao enumerados alguns dos desafios que precisam ser enfrentados para que a
economia brasileira alcance uma trajetoria de crescimento forte e sustentavel.

L A revisao metodologica do IBGE segue as recomendacdes do Manual Internacional de Contas Nacionais (SNA 2008)
da Comissao Europeia, FMI, OCDE, ONU e Banco Mundial, com prazo de implementacdo até 2016. Os principais
destaques desta revisao sao a incorporacao de informacdes de outras pesquisas realizadas pelo instituto,
alteragdes conceituais do SNA 2008 em relacao ao manual anterior, adocao da Classificacao Nacional de Atividades
Econdmicas (CNAE) 2.0 e uso de novas fontes de dados.
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Apds certa instabilidade nos precos em 2014, quando o indice de inflacao acumulado em 12
meses ultrapassou o limite superior da meta em alguns meses, a inflacao voltou a dar sinais
de aceleracao. Conforme pode ser visto na Figura 3, o IPCA acumulado em 12 meses

ultrapassou o teto da meta de inflacdo nos ultimos meses, influenciado principalmente pela
elevacao dos precos administrados, como energia elétrica.

Figura 3 - Histérico recente de IPCA acumulado em 12 meses (% a.a.) x Taxa Selic no fim do
periodo (% a.a.)
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Fonte: IBGE e BCB.

Além disso, a incerteza em relacao a normalizacao da politica monetaria dos EUA, com o
aumento da taxa de juros americana, amplia a tensdao em torno da questao inflacionaria, ja
que tal mudanca pode gerar impactos sobre cambio e, consequentemente, sobre a inflacdo. A
expectativa do mercado, para este ano, é que a inflacdo ultrapasse o teto da meta. E
importante ressaltar que a autoridade monetaria ja vem atuando com uma politica monetaria
mais restritiva, elevando a taxa de juros basica da economia - Selic.

Apesar da recente desvalorizacao cambial, a indUstria continua enfrentando uma conjuntura
complicada, devido a fraca demanda externa e interna, que se soma aos problemas
estruturais de baixa competitividade e produtividade. Até marco de 2015, a producao
industrial brasileira acumulou queda de 5,9% no ano. O setor de bens de capital caiu 18%, o
que sinaliza menores investimentos. A producao de bens de consumo duraveis teve queda de
15,8%, puxados principalmente pela reducao de 16,1% da producao de automoveis.

Além das questdes citadas anteriormente, o setor puUblico brasileiro vem alcancando
superavits primarios decrescentes anuais desde 2012, tendo obtido um déficit primario no

NOTA TECNICA DEA 12/15 - Caracterizacdo do Cenario Econdmico para os proximos 10 anos (2015-2024)
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ultimo ano, conforme pode ser visto na Tabela 2. Tais resultados levaram a necessidade de
implementacao de um ajuste fiscal neste ano.

Tabela 2- Histérico dos indicadores do setor publico

Superavit Primario (% do PIB) DLSP/PIB
2009 1,9% 40,9%
2010 2,6% 38,0%
2011 2,9% 34,5%
2012 2,2% 32,9%
2013 1,8% 31,5%
2014 -0,6% 34,1%
Fonte: BCB.

Somados aos desafios citados anteriormente, os fatores estruturais limitam o crescimento da
economia no curto e médio prazo, como os gargalos logisticos e a necessidade de maior
qualificacao da mao-de-obra e de maiores investimentos em inovacao. Solucionando tais
problemas, seria possivel aumentar a produtividade da economia brasileira, gerando taxas de
crescimento mais vigorosas.

A discussao acerca do PIB potencial do Brasil é sempre ilustrativa para as taxas de
crescimento possiveis. Diante desse debate, vale ressaltar os fatores que podem contribuir
para expandir o potencial de crescimento da economia do pais. Segundo FMI (2013), com
avancos na produtividade e maiores taxas de poupanca a fim de financiar elevadas taxas de
investimento, o Brasil pode alcancar taxas elevadas de PIB potencial na préoxima década.
Nesse sentido, a Tabela 3 apresenta uma analise de sensibilidade calculada neste estudo do
FMI, que mostra as possiveis taxas de crescimento potencial que o PIB brasileiro poderia
alcancar de acordo com a evolucdao da poupanca doméstica e externa, bem como com a
produtividade total dos fatores (PTF).

Tabela 3 - Crescimento Potencial: Analise de sensibilidade realizada por FMI (2013) - Crescimento
do PIB anualizado até 2020 (%)
Crescimento da PTF de | Crescimento da PTF de Crescimento da PTF de

0,5% 1,0% 1,5%
P-Ic-;);aa:; Saldo em Conta Saldo em Conta Saldo em Conta
Corrente (% do PIB) Corrente (% do PIB) Corrente (% do PIB)
-4% -2% 0% -4% -2% 0% -4% -2% 0%

15% 2,6% | 2,3% 2,0% 3,2% 2,9% 2,6% 3,8% 3,5% 3,1%
20% 3,4% 3,1% 2,8% 4,0% 3,7% 3,4% 4,6% 4,3% 4,0%
25% 4,1% 3,8% 3,5% 4,7% 4,4% 4,2% 5,4% 5,1% 4,8%

Fonte: FMI (2013).

E importante destacar que as projecées da EPE consideram a realizacdo de ajustes no curto
prazo como uma possibilidade para que a economia brasileira alcance taxas mais elevadas de
crescimento nos proximos anos.
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4 BRASIL: TRAJETORIA MACROECONOMICA DE INTERESSE

Nesta secao € detalhado o cenario econémico de interesse para o planejamento energético
nos proximos 10 anos. Vale destacar que uma de suas premissas principais € o
encaminhamento, ao longo do horizonte, de solucées para os gargalos de infraestrutura,
admitindo-se elevacao dos investimentos e da produtividade total dos fatores. Nesse
contexto, entende-se que, em média, o crescimento economico podera ser maior do que o
médio dos ultimos cinco anos?.

PIB?

As perspectivas favoraveis para a economia global nos préximos anos correspondem a
expectativa de melhor desempenho dos paises desenvolvidos e de continuidade de altas taxas
de crescimento dos paises emergentes, apesar do desaquecimento de muitas dessas
economias. Com relacao a este grupo de paises, a média de crescimento no periodo ainda
tera grande peso sobre a expansao do PIB mundial, apesar do menor crescimento da economia
chinesa especialmente no segundo quinquénio.

O comércio mundial entrara em uma trajetéria mais vigorosa a medida que os niveis de
atividade dos paises desenvolvidos aumentarem, favorecendo a demanda por produtos dos
paises emergentes. Como resultado, espera-se que a economia mundial cresca 3,8% ao ano e
0 comércio internacional, 4,9% ao ano (médias no periodo).

Tabela 4 - Taxas de crescimento do nivel de atividade (médias no periodo)

Historico Projecdo
Indicadores Economicos
2004-2008 2009-2013 2015-2019 2020-2024
PIB Mundial (% a.a.) 4,9% 3,2% 3,8% 3,8%
Comércio Mundial (% a.a.) 7,7% 2,8% 4,8% 5,1%
PIB Nacional (% a.a.) 4,8% 2,6% 1,8% 4,5%

Fontes: IBGE e FMI (dados histoéricos) e EPE (projecdes)

O crescimento do comércio mundial, aliado ao cambio desvalorizado, deve favorecer as
contas externas e, consequentemente, o setor industrial que vem patinando desde que
comecou a sentir os impactos mais fortes da crise externa.

Por outro lado, muito ainda tem-se a avancar nas questdes internas. Os ajustes das contas
fiscais e a baixa confianca dos investidores devem limitar o crescimento nos anos iniciais.
Além disso, as reformas necessarias para alavancar o PIB potencial brasileiro devem restringir

2 Cabe ressaltar que a recente alteracao metodologica das Contas Nacionais do IBGE nao foi incorporada nos
modelos de projecao utilizados no presente estudo.

3 O cenario econdmico aqui apresentado sofreu alteracgoes nos Ultimos meses e, portanto, difere do cenario
utilizado como base para as projecoes de demanda de energia publicadas no site EPE através da nota técnica DEA
03/15 - “Projecoes de demanda de energia elétrica para os proximos 10 anos (2015-2024)” que considerava um
crescimento da economia brasileira de 3,5% em média ao longo do periodo.
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a capacidade de crescimento no primeiro quinquénio. Porém, os resultados desta
reestruturacao poderao ser vistos ainda nesta década.

Os investimentos em infraestrutura, que devem retomar um ritmo mais intenso apenas no
segundo quinquénio, impactarao positivamente a produtividade nacional, reduzindo custos e
aumentando a competitividade dos produtos brasileiros.

Na medida do sucesso do enfrentamento dos fatores que tem inibido o aumento da
competitividade, a economia brasileira podera retomar sua trajetoria de crescimento
sustentado. Estima-se, no periodo, expansao de 3,2% ao ano, em média.

Como resultado do crescimento econdmico e considerando a evolucao demografica no
periodo, espera-se um aumento expressivo do PIB per capita brasileiro ao longo da proxima
década. Conforme pode ser visto na Figura 4, o PIB per capita alcancara um patamar proximo
de RS 30.000 em 2024, partindo de cerca de RS 23.000 em 2015 (precos de 2013). Isto
significa aumento de aproximadamente 2,5% ao ano em média no periodo.

Figura 4 - PIB per capita (R$ mil de 2013) em fim de periodo
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Fonte: Elaboracéo EPE.

Produtividade

Os condicionantes do crescimento econdmico brasileiro da ultima década ja nao serao
capazes de impulsionar uma forte expansao da economia brasileira nos proximos anos. Entre
eles destacam-se os efeitos positivos da evolucao da populacao brasileira - forte crescimento
da populacdao economicamente ativa - a expansao vigorosa do crédito, e pelo lado do setor
externo, o boom de precos de commodities provocados pela expressiva demanda chinesa que
contribuiu para o periodo de crescimento da economia nacional.

Sem os impactos positivos desses fatores, se torna ainda mais necessario que se proporcione
um aumento da produtividade da economia de forma a retomar o dinamismo no crescimento
econdmico nacional. O pais precisa expandir sua capacidade produtiva através de

NOTA TECNICA DEA 12/15 - Caracterizacdo do Cenario Econdmico para os préximos 10 anos (2015-2024)
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investimentos em infraestrutura, melhoria da educacao e qualificacao profissional, além de
melhorias em seu ambiente de negocios. Dessa forma, sera possivel reduzir o custo Brasil e,
consequentemente, aumentar sua competitividade.

Poupanca e investimento

A fim de impulsionar os investimentos no pais, € necessario um aumento da poupanca
nacional. Entretanto, € sabido que os niveis de poupanca do pais sao baixos e que um
aumento desses niveis nao sao facilmente alcancados no curto prazo. Desta forma, ainda que
se considere um aumento de poupanca ao longo do horizonte, nao se descarta a necessidade
de captacao de poupanca externa visando atender os recursos necessarios para viabilizar o
investimento.

No cenario adotado, considera-se que a taxa de poupanca evoluira para proximo de 20% no
final do horizonte de estudo, conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 - Principais variaveis exégenas (médias no periodo)

Histérico Projecao
Indicadores Econdmicos 2004-2008 2009-2013 2015-2019 2020-2024
Taxa de Poupanca (% PIB) " 18,1% 16,0% 15,8% 19,1%
PTF (% a.a.)? 1,4% 0,5% 0,4% 1,4%

Notas: (1) As projecées de taxa de poupanca nos quinquénios dizem respeito aos seus valores de longo
prazo. Os valores historicos representam as médias das taxas correntes de poupanca e, portanto, sGo mais
afetadas por questdes conjunturais. (2) Para o cdlculo da PTF, ver Souza Jr, 2007.

Fontes: IBGE (dados histéricos) e EPE (projecées).

Com relacao aos investimentos, considera-se que os ajustes necessarios a serem feitos na
economia devem limitar o ritmo das inversdes nos anos iniciais. No segundo quinquénio,
contudo, a retomada de confianca dos agentes e a melhoria do ambiente macroeconémico
impulsionardo os investimentos em importantes setores da economia. E o caso dos
investimentos relacionados a exploracdao e producao de petréleo, tendo em vista a
intensificacao e a maturacao das atividades na camada do pré-sal*. Ademais, ha expectativa
de aumento de investimento no setor de infraestrutura, especialmente nas areas de producao
de energia elétrica, mobilidade urbana e transportes (rodovias, ferrovias, portos e
aeroportos). Esperam-se também importantes aplicacées na infraestrutura social, tais como
habitacao, saneamento basico e distribuicao de agua.

Como resultado, este aporte de capital deve contribuir para superar os gargalos de logistica e
elevar a produtividade da economia. Esse quadro sustenta a perspectiva de aumento da taxa
de investimento total para cerca de 20% do PIB, em média, ao longo de todo o periodo, com
destaque para o segundo quinquénio, o que pode ser visto na Tabela 6.

* E importante ressaltar que, para este estudo, ndo se espera que o preco do petréleo permaneca nos patamares
atuais ao longo dos proximos dez anos. O preco do petréleo adotado neste estudo, bem como as explicacoes
adicionais, se encontram no fim deste capitulo.
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Tabela 6 - Investimento (% PIB)

. Historico Projecao
Indicadores Econdmicos
2004-2008 2009-2013 2015-2019 2020-2024
Investimento Total ® 17,8% 18,7% 17,2% 21,8%
Investimento Publico ) @ 2,5% 1,8% 2,0% 2,4%

Notas: (1) Taxas de investimento a precos correntes. (2) Inclui empresas estatais federais.
Fontes: IBGE e MINISTERIO DO PLANEJAMENTO (dados histéricos) e EPE (projecées).

E importante salientar que alguns gargalos importantes da economia brasileira ainda
persistirao ao longo do horizonte. Algumas questodes, tais como melhoria na qualificacao da
mao-de-obra, aperfeicoamentos institucionais e avancos na area de inovacao tecnoldgica
exigem prazos que ultrapassam o horizonte de interesse deste trabalho para consolidar
resultados que permitam sustentar a reversao das limitacoes de oferta ainda presentes na
economia brasileira.

Setor publico

Com resultados mais fracos nos primeiros anos, espera-se que, no primeiro quinquénio, o pais
obtenha menores superavits primarios, em termos de percentual do PIB, em relacao a década
anterior.

Para o segundo quinquénio, contudo, espera-se um resultado primario do governo maior,
permitindo a retomada da trajetoéria declinante da divida liquida do setor publico em termos
do PIB. Além disso, vale ressaltar que ao longo do horizonte, sobretudo no segundo
quinquénio, espera-se uma reducao do pagamento de juros pelo governo, em percentual do
PIB, resultando em menores déficits nominais, conforme pode ser visto na Tabela 7.

Tabela 7 - Indicadores econdmicos do setor publico (médias no periodo)

Historico Projecdo
Indicadores Economicos
2004-2008 2009-2013 2015-2019 2020-2024
Superavit Priméario (% PIB) 3,5% 2,4% 2,0% 2,1%
Déficit Nominal (% PIB) 3,0% 2,8% 2,8% 1,0%
Divida Liquida (% PIB) 46,1% 37,3% 39,3% 34,3%

Fontes: Banco Central (dados histéricos) e EPE (Projecées).

Setor externo

Em relacao ao setor externo, com a desaceleracao da economia chinesa e passado o boom dos
precos das commodities, ha perspectivas de um menor saldo na balanca comercial se
comparado aos cinco anos anteriores.

Entretanto, no periodo 2020-2024, espera-se um superavit na balanca comercial maior,
alcancando patamar semelhante a média do quinquénio anterior, impulsionado pelas
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exportacoes de petroleo e pelos ganhos iniciais de competitividade gerados pelos maiores
investimentos em infraestrutura, que reduzirao o chamado Custo Brasil.

Os superavits comerciais alcancados no periodo ndo serao suficientes para evitar um déficit
em transacoes correntes, dados os déficits crescentes na balanca de servicos e rendas.
Todavia, acredita-se que os fluxos de investimentos externos diretos esperados para periodo,
serao suficientes para financiar o déficit em transacdes correntes no horizonte considerado.

Na Tabela 8 encontra-se uma sintese dos principais indicadores relacionados ao setor externo
para os proximos dez anos.

Tabela 8 - Indicadores econdmicos do setor externo (médias no periodo)

Historico Projecdo
Indicadores Economicos
2004-2008 2009-2013 2015-2019 2020-2024

Balanga Comercial (US$ bilhdes) 38,0 18,9 10,3 16,1

Exportacoes (US$ bilhdes) 142,3 170,8 238,3 273,4

Importagdes (US$ bilhdes) 104,3 151,8 228,0 257,3
IED (US$ bilhdes) 26,3 41,3 49,1 65,7
TransagOes Correntes (% PIB) 0,6% -2,4% -3,5% -2,8%

Fontes: Banco Central (dados histéricos) e EPE (Projecées).

Em relacdo ao petroleo, apos a queda brusca do preco no segundo semestre de 2014, estima-
se que o preco médio anual do petroleo Brent em 2015 estara em torno de USS 60, seguindo-
se uma recuperacao lenta nos proximos cinco anos, até atingir uma média anual de USS 85
por barril em 2019, com um posterior crescimento quase marginal do preco, a partir desse
patamar, refletindo um novo equilibrio no mercado no segundo quinquénio. O formato da
curva estimada reflete uma projecao de longo prazo, que busca mostrar uma tendéncia, e
nao a volatilidade de curto prazo. A evolucao do preco do 6leo Brent projetado ao longo do
horizonte do PDE 2024 é apresentada na Tabela 9.

Tabela 9 - Evolucao do preco do petréleo tipo Brent (médias no periodo)

Historico Projecdo
Indicadores Econamicos 2004-2008 2009-2013 2015-2019 2020-2024
Preco do Petroleo tipo Brent 80,03 100,84 77,11 87,75

(US$ maio 2014/barril)

Fontes: EIA-DOE, BLS (dados histdricos) e EPE (Projecées)

Os principais fatores que devem influenciar o preco do petroleo entre 2015 e 2019 sao
explicitados abaixo:

Em primeiro lugar, espera-se que os precos baixos atuais ajam sobre o excesso de oferta,
reduzindo o espaco dos produtores marginais, inclusive os do tight oil norte americano.
Quanto a este ultimo, ainda que seus campos tenham um declinio natural de producao
acelerado, considera-se que os baixos precos se refletirdo mais numa desaceleracao do
impressionante crescimento observado nos ultimos anos do que numa queda brusca na
producao. Embora ainda sejam considerados marginais, de alto custo, esses campos vém
reduzindo seu valor de breakeven com ganhos de eficiéncia e, mais recentemente, com
renegociacao dos precos das empresas de servicos. Além dos produtores marginais, os demais
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produtores também estdo sendo negativamente afetados por esse periodo de baixo preco,
que vem se refletindo em revisdes de investimentos das majors e demais empresas e
certamente levara a uma menor expansao da oferta nos paises fora da OPEP, no médio e
longo prazos. Esta retracao da oferta sera o principal fator para reequilibrar o mercado em
um novo patamar de preco no médio prazo.

Em segundo lugar, a producao da OPEP deve seguir em expansao, com o0 consequente
aumento de sua participacdo no comércio mundial de petroleo. A Ardbia Saudita deve
continuar sua politica de nao agir mais como swing producer, priorizando a manutencao de
sua participacao no mercado, e nao a sustentacao do preco. Outros membros da OPEP, como
a Venezuela, ainda que defendam um acordo para a queda na producao, nao foram capazes
de realiza-lo até o momento e nao ha motivos para crer que conseguiriam num futuro
proximo. Ainda dentro da OPEP, o Iraque recentemente entrou em acordo com o Governo
Regional do Curdistdo e, desde entdo, tem sido capaz de produzir e exportar volumes
crescentes de petréleo, que s6 tendem a aumentar com a entrada em producao de novos
campos, 0 que s6 ndo ocorrera no caso de uma ampliacao do conflito com o Estado Islamico.
Desta forma, acredita-se que a atuacao global dos produtores da OPEP sera mais no sentido
de favorecer a manutencao da baixa nos precos do petroleo ou, pelo menos, de retardar a
recuperacao dos mesmos. De qualquer forma, também nao se pode descartar a possibilidade
de uma reversao na posicao da OPEP, ja que a manutencao dos precos baixos por um periodo
relativamente longo podera provocar problemas econdmicos e sociais graves em muitos de
seus paises.

Em relacdo a demanda, nao se projeta uma elevacao robusta, mas suave, exceto nos Estados
Unidos, beneficiados pelos precos baixos da energia. A China, particularmente, vem
declarando que pretende reduzir gradualmente seu crescimento econdomico (soft landing),
contrastando com tendéncia de evolucao do PIB indiano no segundo quinquénio deste
horizonte (2020- 2024). Também o aumento da preocupacao da opinidao publica mundial com
as consequéncias do efeito estufa e com a melhoria da eficiéncia no uso da energia devem
contribuir para reduzir o ritmo da retomada da demanda por petroleo.

A combinacao desses fatores - menor expansao da oferta combinada ao crescimento suave da
demanda - devera levar a uma retomada moderada dos precos, até um novo equilibrio em
torno de USS 85,00 por barril, em 2019.

No segundo quinquénio, a combinacao de varios fatores devera frear o crescimento dos precos
do petroleo. Entre estes fatores, destacam-se a retomada de alguns projetos de E&P, em
particular no Iraque, nas areias betuminosas do Canada, no pré-sal brasileiro e no tight oil
norte-americano, a manutencdao de um crescimento econémico mundial moderado e a
maturacao de politicas de substituicao de derivados e de eficiéncia energética.

Como resultado, de 2020 a 2024, devera haver um crescimento marginal das cotacdes do
Brent, até atingir USS 89,00 por barril em 2024.
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5 PERSPECTIVAS SETORIAIS

O objetivo deste capitulo é apontar as tendéncias dos principais setores que apoiam as
projecoes de demanda de energia. A abordagem econdmica setorial trabalha com o conceito
de valor adicionado, composto pela indUstria, servicos e agropecuaria, que representa o PIB a
custo de fatores, contabilizado pela o6tica da oferta. As decomposicoes setoriais apresentadas
a seguir foram feitas com énfase aos setores de maior consumo energético por produto
gerado.

Além do valor adicionado, considera-se também a evolucdo da producao fisica para a
elaboracao das projecdes de demanda de energia, principalmente quando abordados setores
menos pulverizados da economia como, por exemplo, siderurgia, aluminio e papel e celulose.

Conjuntura Setorial

O historico recente do valor adicionado nacional mostra que a industria, principal setor
consumidor de energia elétrica, cresceu a velocidade menor do que a dos setores de servicos
e da agropecuaria. A Figura 5 mostra a evolucao do crescimento setorial para o periodo 2004-
2014.

Figura 5 - Brasil: Evolucao do valor adicionado 2004-2014 (2004=100)
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Fonte: IBGE(contas nacionais).

Observa-se que o PIB brasileiro foi puxado para cima principalmente pelo setor de servicos.
Essa trajetoria € coerente com a tese da evolucao setorial classica® referida em Chenery
(1979), sendo vista como decorrente de uma evolucdo natural de economias em
desenvolvimento. Contudo, o fraco desempenho da industria brasileira observado desde 2010

> A tese da evolugao setorial classica associa o desempenho relativo dos macro setores ao patamar de renda per
capita da economia. Segundo essa tese, no patamar de renda mundial atual, na medida em que a renda per capita
da economia aumenta, a participacao do setor de servicos aumenta em detrimento da indUstria. A agropecuaria,
por sua vez, tende a manter sua participacao relativamente estavel.
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também foi reflexo da conjuntura econémica, que mudou diante da piora do cenario
econdmico e do cambio ainda valorizado.

A crise economica de 2009 alterou o padrao de crescimento dos mercados mundiais
provocando uma pressao competitiva mais forte para a industria de transformacao nacional, a
qual assistiu a reducao da demanda externa pelos seus produtos pouco competitivos e a
elevacao da oferta de bens importados. Além da pressao dos custos sistémicos® e dos
crescentes custos de producao, sobretudo o do trabalho, essa competicao foi potencializada
pelo cambio valorizado ao longo de uma década pela exportacdo de commodities agricolas e
minerais e pela politica monetaria (IEDI, 2014).

A indGstria extrativa, por sua vez, beneficiou-se até 2014 do mercado externo favoravel e da
sua forte competitividade, fruto ndao apenas da qualidade do minério brasileiro, mas da
logistica fortemente integrada com os mercados internacionais e nacionais.

A indlstria de construcao civil possui uma logica de expansao distinta, sendo mais
dependente das expectativas econdomicas e das condicoes gerais de crédito. Ambas
retrocederam no Ultimo ano, provocando a primeira reducao significativa do setor desde
2003.

A agropecuaria manteve sua participacao relativamente estavel no valor adicionado nos
Ultimos 10 anos. O setor, apesar dos gargalos de infraestrutura associados principalmente ao
escoamento da producdo, conseguiu se beneficiar do patamar elevado dos precos das
commodities agricolas no mercado internacional.

O setor de servicos se beneficiou do aumento da renda que prolongou até 2014.
Adicionalmente, dadas as suas caracteristicas intrinsecas, sofreu menos os efeitos da
flutuacao cambial. O comércio atacadista e o varejista, principais componentes do setor de
servicos, foram beneficiados pela expansao do crédito e pelo aumento da renda e do nivel de
emprego, o que explica o crescimento do consumo.

Figura 6 - Evolucao da participacao setorial 2004 - 2014
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Fonte: IBGE.

6 Como tributacéo elevada e complexa, infraestrutura inadequada e elevado custo de capital de terceiros.
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Projecodes

A projecao setorial considera a manutencao do ganho natural de participacao do setor de
servicos em funcdo da elevacdao da renda, conforme observado na Ultima década. Essa
trajetoria sera amenizada no primeiro quinquénio em funcdo da recuperacao projetada da
indUstria diante da atual conjuntura econémica.

Assim, manteve-se a composicao macrossetorial relativamente estavel ao longo dos proximos
10 anos, com um leve ganho de participacdao dos setores de servicos e agropecuaria em
detrimento do industrial. Na Figura 7 é apresentada a projecao da evolucao da estrutura da
economia brasileira para o horizonte de 2015 a 2024, segundo a participacao de cada
macrossetor.

Figura 7 - Projecao da evolucao da participacdo setorial na economia brasileira (%)
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Fonte: Elaboracdo EPE.

Projeta-se que ao longo do horizonte de analise o crescimento do setor agropecuario, em
média, seja superior ao do PIB. Sustenta esse cenario a continuacdo da trajetoéria de ganhos
de produtividade da agropecuaria brasileira, em conjunto com os precos dos produtos
agropecuarios em patamares relativamente favoraveis no mercado internacional. Reforcam
essa projecao a demanda crescente por graos, oleaginosas e produtos da agropecuaria e o
crescimento da producao de biocombustiveis.

NOTA TECNICA DEA 12/15 - Caracterizacdo do Cenario Econdmico para os préximos 10 anos (2015-2024)
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O setor de servicos é caracterizado por sua heterogeneidade e pelo fato de seu produto
(servico) ser consumido tal como produzido, apés um processo no qual producao e consumo
sdo coincidentes no espaco e no tempo. E um setor que incorpora uma gama variada e
complexa de atividades, caracteristicas que dificultam o conhecimento de sua dinamica e a
mensuracao de seu produto. Nas Ultimas décadas, a economia brasileira transformou-se, com
o setor de servicos passando a responder por mais da metade do PIB e a absorver quase dois
tercos do emprego urbano. Esse movimento segue trajetoria semelhante aquela ja trilhada
pelos paises desenvolvidos. Para esse setor, projeta-se, portanto, um crescimento proximo ao
do PIB a precos de mercado, conforme a Figura 8.

Figura 8 - Projecao de crescimento médio setorial 2015-2024
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Para a indlstria, projeta-se no horizonte decenal um crescimento liderado pela extrativa
mineral no primeiro quinquénio e, no segundo quinquénio, pelas industrias da construcao civil
e de eletricidade, agua e gas. Ao longo dos dez anos, a industria de transformacao seguira
perdendo espaco.

A extrativa mineral é composta pelos minerais energéticos e nao-energéticos. A parte
energética, que diz respeito ao petroleo e ao gas natural, deve crescer significativamente,
impulsionada pelos investimentos no pré-sal. Fatores de risco sao a capacidade de
gerenciamento dos projetos e a capacidade de gerar e/ou captar os recursos financeiros
necessarios a realizacao dos volumes de producao pelas empresas de exploracao.

Ja a extracao de minerais nao-energéticos tem seu desempenho ditado pela conjuntura
internacional. Como ja mencionado anteriormente, as perspectivas para as principais
economias do mundo sao de recuperacao, com a retomada esperada da economia americana
e, ainda que de forma mais lenta, dos paises da zona do euro. Também é esperado um “pouso
suave” da China, o que influencia de forma mais direta o segmento da mineracao. A China
tem absorvido aproximadamente 60% da producao mundial de minério de ferro.

O setor de construcao civil e infraestrutura, por sua vez, esta mais atrelado ao crescimento
interno da economia. No médio prazo as perspectivas também sao positivas para este setor.

NOTA TECNICA DEA 12/15 - Caracterizacio do Cenario Econdmico para os préximos 10 anos (2015-2024)
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Sao importantes os programas habitacionais do governo e os projetos de infraestrutura,
notadamente projetos de geracao e transmissao de energia elétrica, implantacao e ampliacao
de rodovias e ferrovias, modernizacao e ampliacao de portos e aeroportos e, ainda, projetos
de saneamento basico. Além disso, espera-se que a continuacdao do programa de concessoes
de infraestrutura do governo federal aumente as inversoes no setor.

Na Figura 9 é apresentada a evolucao esperada dos grandes segmentos da industria no
horizonte decenal.

Figura 9 - Participacao relativa do PIB industrial (%)
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Fonte: Elaboracdo EPE.

O valor adicionado da producao e distribuicdo de eletricidade, de agua e de gas devera
crescer ligeiramente acima do ritmo da indUstria nesse corte temporal, uma vez que seu
desempenho é bastante atrelado ao crescimento do PIB. O segmento de distribuicao de gas
podera apresentar ritmo de crescimento mais intenso que os demais, a depender do volume
de investimentos em gasodutos de transporte e de distribuicao para escoar a producao do gas
associado aos investimentos programados, principalmente na area do pré-sal. No saneamento
basico, a concretizacao dos investimentos esta vinculada ao sucesso do incremento no volume
de investimentos que ja vem sendo materializado através do PAC e sinalizado pela
intensificacao do debate em torno da sua importancia estratégica enquanto politica social.

No que tange a indUstria de transformacao, projeta-se uma perda de participacdao em funcao
de uma expansao relativamente mais moderada do que a dos outros segmentos. Esse setor
esta mais exposto a concorréncia externa. Conforme mencionado, o cambio desvalorizado e
as pressoes de custo aumentam a competicdo com os importados. Some-se a isso as

NOTA TECNICA DEA 12/15 - Caracterizacéo do Cenario Econémico para os proximos 10 anos (2015-2024)
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diferencas entre os sistemas tributarios de paises competidores e as restricoes de
infraestrutura que aumentam os custos.

Alguns segmentos da indistria de transformacao conseguem anular, ainda que parcialmente,
as desvantagens competitivas e até competir em boas condicées no mercado internacional.
Sao os casos da celulose e da alumina, em que as vantagens competitivas, associadas
principalmente ao acesso aos recursos naturais, mais que compensam os gargalos sistémicos.
Entretanto, na medida em que se caminha na direcao de jusante das cadeias produtivas, a
concorréncia com os importados fica, com raras excecdes, prejudicada, sobretudo quanto
maior for a intensidade tecnoldégica do setor. Deve-se considerar porém, que, mesmo
perdendo participacao, o desempenho desse setor devera melhorar nos proximos dez anos, na
comparacao com o passado recente. Espera-se que o viés de desvalorizacao cambial possa
beneficiar o setor. Além disso, os investimentos em infraestrutura que estao sendo apontados
como premissa devem proporcionar reducao de custos, propicionado ambiente de negocios
mais favoravel ao setor.

Em resumo, entende-se que o aumento da participacao do setor de servicos na economia é
um processo que ainda nao se esgotou, projetando-se para os proximos 10 anos um leve ganho
de participacao. A agropecuaria tende a continuar crescendo com vigor e a indUstria deve
crescer um pouco abaixo da média do PIB.
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