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1. Apresentacgao

A presente Nota Técnica tem o objetivo de descrever a metodologia atualmente utilizada pela EPE
na elabora¢do do cenario econémico que serve de base para a elaboragao do Plano Decenal de Expansao
de Energia (PDE). As premissas e proje¢oes econ0micas desenvolvidas nos estudos da EPE subsidiam na
construcao do cendrio de evolugdo da demanda de energia para os proximos anos e auxiliam na
elaboracdo do planejamento de expansao de energia realizado pelo Ministério de Minas e Energia.

O processo de construcdo do cendrio econémico é realizado em duas etapas principais. A primeira
etapa consiste na discussdo qualitativa das perspectivas para o horizonte de 10 anos, onde sdo abordados
aspectos macroeconémicos e setoriais a fim de serem tracadas as perspectivas para as varidveis-chave
exdgenas e outros componentes determinantes do crescimento de curto, médio e longo prazo. Nesta
etapa é realizada uma andlise da conjuntura econdmica, o mapeamento de investimentos, bem como o
acompanhamento dos setores mais relevantes para a dtica de energia. Para subsidiar todo esse processo,
ha discussGes com agentes internos e externos especialistas nos temas em questao.

Na segunda etapa, os cendrios sdo quantificados em dois mddulos: projecdes macroeconémicas e
projecoes setoriais. As projecdes macroeconémicas sao elaboradas utilizando o Modelo de Consisténcia
Macroeconomica de Longo Prazo (MCMLP), que permite quantificar as premissas de forma consistente
com as principais identidades macroecondmicas. A quantificagdo do cendrio setorial é realizada com o
Modelo de Consisténcia Setorial (MCS), que traduz as premissas setoriais adotadas em trajetérias de
crescimento dos valores adicionados setoriais (VA), através da desagregacao do crescimento do PIB total
entre os diversos setores econdémicos, garantindo a consisténcia do crescimento econémico.

No processo de construcao dos cendrios da EPE, destaca-se a importancia do detalhamento das
expectativas de setores com alto volume de consumo de energia, seja térmica ou elétrica, de modo a
dimensionar a necessidade de suprimento. Alguns destes setores podem ter peso pequeno em termos de
valor adicionado, mas eventuais expansdes podem vir a significar grandes acréscimos de demanda ao
longo do horizonte em estudo.

As secdes a seguir descrevem de forma mais detalhadas as etapas que envolvem as projecdes
macroeconOmicas e setoriais.

2. ProjegcOes MacroeconOmicas

A base para as projecoes macroecondmicas sdo as perspectivas para o horizonte decenal dos
movimentos em varidveis exégenas consideradas chave e de outros componentes determinantes do
crescimento econdmico de curto, médio e longo prazos.

Uma importante etapa na construcdo dessas perspectivas diz respeito ao acompanhamento das
tendéncias de curto prazo da economia, através da analise de conjuntura, das projecdes do mercado, do
mapeamento de investimentos anunciados e do acompanhamento do desempenho de setores
relevantes. Para o médio e longo prazo, as perspectivas sdo construidas a partir de premissas elaboradas
pela equipe econO6mica, fundamentadas em estudos da literatura e em didlogo com agentes internos e
externos.

A partir das discussdes qualitativas realizadas, a quantificacdo das projecdes macroecondmicas é
realizada utilizando o Modelo de Consisténcia Macroecon6mica de Longo Prazo (MCMLP). Para o ano
corrente e o0 ano seguinte da projecao, utiliza-se ainda um Modelo de Curto Prazo de Acompanhamento
do PIB Trimestral, que permite obter taxas de crescimento trimestrais para o PIB consistentes com o ritmo
econdmico observado. O esquema abaixo ilustra as etapas de projecdo macroeconémica.
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Figura 1 — Etapas da proje¢ao macroecon6mica

O MCMLP esta dividido em quatro blocos: Setor Publico, Setor Externo, Investimento e Contas
Nacionais, sendo que este Ultimo agrega as informagdes dos trés primeiros. A escolha desta divisdo pode
ser justificada a partir da manipulacdo algébrica de identidades contdbeis, apresentadas a seguir.

2.1. Conceitos Basicos de Contabilidade Nacional

Partindo da composicdo do PIB pela dtica da despesa, o PIB (Y) pode ser decomposto em consumo
privado (C), consumo publico (G), investimento privado (IP), investimento publico (IG) e exportacdes
liquidas (isto é, exportagdes (X) menos importacdes (M)) de bens e servicos ndo-fatores. Analiticamente,
tem-se:

Y=C+G+IP+IG6+X-M

Definindo T como a arrecadacdo tributdria nacional, podemos escrever a equagao acima da seguinte
forma:

Y-T-CP+T-CG+M-X =1P + IG

Definindo a poupanca do setor privado (SP), a poupanca do setor publico (SG) e a poupanca externa
(SX), respectivamente, como:

SP =Y-T-CP

SG6 =T-CG



SX =M-X
Fazendo-se as substituicdes apropriadas, tem-se:

SP + SG + SX =1IP + IG

Mais sucintamente, a equacdo acima origina a identidade bdsica da Contabilidade Nacional que
iguala poupanca (S), dada pelo lado esquerdo da equacgdo acima, ao investimento (I), dado pelo lado
direito, tal que:

2.2. Investimento

O investimento liquido total é aquele necessario para sustentar a taxa de crescimento do PIB,
considerando-se uma relagdo capital-produto de equilibrio estavel no longo prazo. Esta relagao, por sua
vez, depende da taxa de poupanca, da taxa de crescimento de ocupagao da populagdao economicamente
ativa (PEA), da taxa de depreciacdo e da taxa de crescimento da produtividade total dos fatores.

Este bloco é central para analisar a viabilidade da taxa de crescimento do PIB considerada para os
préximos anos. A relagdo de investimento/PIB necessaria para viabilizar o crescimento admitido deve ser
compativel tanto com o histdrico, quanto com o atual estdgio da economia brasileira.

As duas relagdes funcionais deste bloco sao apresentadas a seguir:

Iy = 4:(Yegq — 1- 5t)Yt)
St
ne +6: + g;

A=

A primeira equacado diz que o investimento total (1), liquido da depreciacdo (&), é proporcional ao
crescimento do produto real (Y). A segunda equacdo é uma relacdo de longo prazo que afirma que o
impacto do crescimento sobre o investimento (razao incremental de capital-produto ou ICOR — do seu
acrénimo em inglés), medido pelo parametro A, depende positivamente da taxa de poupanca de longo
prazo (s) e negativamente da taxa de crescimento da forgca de trabalho (n), da taxa de depreciacdo () e
do crescimento da produtividade total dos fatores (g). Assim, por exemplo, quanto maior o crescimento
da produtividade total dos fatores (PTF) na economia, menor serd o investimento necessario para
viabilizar a taxa de crescimento postulada.

2.3. Setor Externo

As contas externas englobam os principais componentes: saldo em transac¢des correntes, saldo da
conta de capital e a variacdo de reservas, sendo exportacdes e importacdes as varidveis principais deste
bloco.

No modelo, as exportacdes dependem do crescimento do comércio mundial (aproximado pelo PIB
mundial) e da taxa de cdmbio real. Jd4 as importacbes dependem da taxa de cambio real e,
especificamente, do nivel de investimento (para as importacdes de bens de capital), do PIB (para as
demais importacGes, exceto petréleo) e da producdo doméstica (para as importacdes de petrdleo).

No caso do balanco de capitais, a varidvel determinante é o investimento externo direto, cuja
evolucdo é estabelecida de acordo com o cenario.



2.4. Setor Publico

As contas governamentais sdo construidas segundo suas principais componentes: arrecadacao e
gastos (que incluem o pagamento de juros da divida publica total). Em cada componente, os dados ndo
sdo tratados por esfera de governo, mas consolidados para todo o setor publico.

O déficit nominal do governo é resultado do excesso de gastos correntes e pagamentos de juros
relativos ao estoque de divida existente sobre a arrecadagdo total. Variagdes no PIB afetam as evolugdes
da arrecadagdo e dos gastos exclusive juros (proporcionais ao PIB, em valores constantes). Por fim,
adicionando o pagamento de juros, o resultado fiscal nominal do setor publico altera o estoque de divida
total. Assim, a evolugdo do PIB afeta tanto o numerador quanto o denominador da relagdo divida/PIB.

Para uma dada evolugdo do PIB, considera-se que o governo tenta controlar a relagdo divida/PIB
usando como instrumento o resultado primario consolidado do setor publico através de alteragdes de
parametros da politica fiscal: mudancas de aliquotas tributarias ou cortes de gastos ou de ambos,
estabelecidos de acordo com o cendrio. No caso de gastos do governo, o controle pode ser feito
preponderantemente pela variagdo na taxa de investimento publico como proporcao do PIB ou na
variagao dos gastos correntes do governo como proporgdo no PIB.

2.5. Contas Nacionais

O bloco de Contas Nacionais é o bloco de fechamento do modelo, através do atendimento a
condicdo imposta pela identidade basica da Contabilidade Nacional de igualdade entre investimento e
poupanga.

As varidveis de fechamento do modelo sdo relativas ao setor privado: consumo e investimento.
Assim, por exemplo, o consumo privado é tal que a poupanca privada gere um nivel de poupanca agregada
igual ao nivel de investimento, de maneira a atender a identidade de poupanca igual ao investimento. Por
outro lado, dado o nivel de investimento total (resultado do bloco de investimento) e o investimento
publico (resultado do bloco fiscal), o investimento privado é obtido residualmente.

2.6. Resumo do MCMLP

A taxa de crescimento do PIB é a principal varidvel de entrada do modelo de consisténcia
macroeconomica de longo prazo (MCMLP). Sua evolucdo ao longo do horizonte é determinada de forma
consistente ao cendrio estudado.

O consumo do governo e o investimento publico sdo tais que sejam compativeis com a evolucdo da
relagdo divida/PIB no cenario estudado, dados os parametros restantes da politica fiscal.

A evolucdo das exportacoes liquidas de bens e servicos ndo-fatores segue além da evolugdo do PIB
e da taxa de cdmbio real, varidveis externas exégenas (determinadas pelo cenario estudado), tais como:
crescimento do comércio mundial e precos externos das commodities.

O investimento total é definido como aquele que viabiliza a taxa (exdgena) de crescimento do PIB
do cenario, considerando a depreciacao do estoque de capital e uma relagdo de equilibrio sustentavel no
longo prazo. Assim, dado o investimento publico, o investimento privado é o que falta para completar o
investimento total.

O consumo total é obtido por diferenca nas contas nacionais, de tal forma que o investimento seja
igual a poupanca total. Dado o consumo do setor publico, o consumo privado é obtido por residuo.

Em suma, o modelo determina, dentre inimeras varidveis, o consumo privado, a trajetéria da divida
publica e o saldo em transagdes correntes de cada cenario. A Figura 2 resume as principais varidveis de
entrada e de de saida do MCMLP.
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Figura 2 — Principais entradas e resultados do MCMLP

3. Projegoes Setoriais

Além da consisténcia macroeconémica, o cenario econdmico é construido garantindo a consisténcia
setorial. Isso é feito a partir da definicdo de PIB pela “Otica do Produto” nas Contas Nacionais, que
determina que o PIB de um determinado pais em um determinado ano deve ser idéntico a soma dos
valores adicionais (VA) de todos os setores econdmicos daquele pais no mesmo ano, acrescido da parcela
de impostos liquidos de subsidios. Dessa forma, o cendrio econémico contempla, além da projecdo do
PIB, as projecdes dos VAs de um conjunto de setores especificos.

A relevancia da consisténcia setorial para as projecées de demanda de energia decorre da grande
heterogeneidade existente entre os perfis de consumo de energia de cada setor. O Balanco Energético
Nacional, publicado anualmente pela EPE?, mostra que o setor industrial (excluindo atividade produtoras
de energia) e os servicos de transporte respondem por cerca de 60% do consumo final de energia do pais,
enquanto as demais atividades de servicos e agropecudria respondem por apenas 10%. Na propria
industria, o perfil é bastante distinto, com dez segmentos respondendo por cerca de 90% consumo final
de energia do setor. Hd um nivel ainda maior de heterogeneidade no consumo por tipo de fonte. Dessa
forma, nos estudos prospectivos para demanda de energia, além da trajetéria de crescimento do PIB
agregado, é crucial entender como sera a dindmica setorial desse crescimento.

Assim como nas projec¢des macroecondmicas, a primeira etapa na construcao das proje¢des dos VAs
setoriais é a definicdo de premissas sobre as varidveis chave. Para isso, além das premissas
macroecondmicas mencionadas, é considerado um conjunto de informa¢bes para os setores
desagregados no modelo, que incluem a andlise da conjuntura, estudos de longo prazo, proje¢cdes de
instituicoes especializadas e, para um conjunto mais restrito de setores grandes consumidores de energia,
é feito um acompanhamento em nivel da planta de operacao, considerando as informacgdes de capacidade
instalada, producao fisica, anuncio de projetos de expansdao ou mesmo desligamento de unidades.

Uma vez definidas as premissas setoriais, a quantificacdo das trajetérias é realizada através do
Modelo de Consisténcia Setorial (MCS), que permite obter a evolucdo dos VAs setoriais de forma

1 O Balango Energético Nacional pode ser acessado em: https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/balanco-energetico-nacional-ben
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consistente com o PIB agregado e considerando as interrelacdes existentes entre os setores. A Figura 3
apresenta um esquema que resume as etapas das projecdes setoriais:

Analise Qualitativa

Estudos HEMEE Acompanhamento

Estrategicos dos setores

Setoriais
das empresas

Analise Quantitativa

Modelo de Consisténcia Setorial (MCS)

Projecdes Setoriais

Figura 3 — Etapas da projecao setorial

A Figura 4 apresenta a abertura setorial considerada no MCS até o quarto nivel de desagregacdo. O
MCS apresenta ainda mais um nivel de desagregacdo, em que é realizada a abertura dos segmentos na
ultima coluna e dos segmentos de servicos.
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Figura 4 — Desagregacao setorial no MCS



Dessa forma, o MCS gera como saida as trajetérias de variacdo de volume (isto é, as taxas de
crescimento) dos VAs setoriais, livres de influéncia da variagao de pregos. Cabe mencionar que para alguns
dos setores grandes consumidores, em especial no quinto nivel de desagregacdao da CNAE 2.0, as
informacgdes necessdrias de VA para o ano base e histdrico foram estimadas internamente, uma vez que
essas informagdes ndo estdo disponiveis nas Contas Nacionais, ou mesmo em outras bases oficiais
publicas.

A construcdo das premissas por cada setor é descrita em maiores detalhes a seguir.

3.1. Agropecudria

As projecdes agropecudrias tomam como base, além das perspectivas de crescimento da economia
nacional e dos grandes parceiros comerciais do pais, as projecdes para as safras e producdes
agropecuarias divulgadas pelos érgdos especializados e as perspectivas de expansdo para os proximos dez
anos reportados no relatério “Proje¢cdes do Agronegdcio”, publicado anualmente pelo Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA).

3.2. Industria

O setor industrial, de grande relevancia para o consumo de energia, é desagregado considerando a
abertura do consumo final setorial do Balango Energético Nacional. A abertura da industria comeca pelos
grandes setores industriais das contas nacionais: industria extrativa, industria de transformacao,
construcao e producdo e distribuicdo de energia elétrica, gds, 4gua, esgoto e outras utilidades. Além disso,
a industria também é segmentada entre industria do setor energético (relacionados a producdo e
distribuicdo de petréleo, gas, biocombustiveis e energia elétrica), industria de grandes consumidores de
energia e outros setores da industria.

A industria extrativa é desagregada entre setores produtores de energia e ndo produtores de
energia. Para os setores produtores de energia —que inclui a extracdo de petrdéleo e gas — sdo consideradas
as perspectivas da EPE. No caso dos ndo produtores de energia, o setor de maior relevancia é a extracao
de minério de ferro e pelotizacdo. Nesse caso, as projecoes sdo realizadas com base nas perspectivas do
cenario dessa commodity no mercado internacional e das demandas internas de industrias siderurgicas,
além dos projetos de investimentos anunciados pelas empresas mais relevantes do setor.

O setor de industria de transformacdo é desagregado entre dois grupos: grandes consumidores de
energia e outras industrias de transformacdo. Em todos os setores, sdo consideradas as perspectivas para
expansdo da demanda nacional e internacional pelos produtos industriais. No caso dos setores grandes
consumidores de energia — que inclui producao siderurgica, de aluminio, de produtos quimicos, cimento,
entre outros — as projecdes levam em consideracdo também as perspectivas de expansdo dos
investimentos e da producao fisica anunciadas, relatdrios setoriais e informes das associa¢des do setor.

A projecao da industria de construcao é baseada no comportamento esperado para a construgdo
imobilidria e de infraestrutura. A primeira estd relacionada as condi¢cbes esperadas para a renda, o crédito,
as taxas de juros e o emprego, fatores determinantes do investimento em imdveis residenciais pelos
consumidores. A segunda depende das perspectivas de expansdao da economia e das perspectivas de
investimento publico e privado em infraestrutura de energia, de saneamento, logistica e de
telecomunicacgdes.

Em relagdo ao setor de producdo e distribuicdo de energia elétrica, gds, agua, esgoto e outras
utilidades, a projecao segue evolucdo esperada para a distribuicao de eletricidade e gas e para a expansao
da infraestrutura de saneamento.



As projecdes dos subsetores da industria bottom-up? devem ser compativeis com as trajetérias para
o agregado da industria que é consistente com o crescimento do PIB.

3.3. Servicos

Assim como ocorre na industria, a projecdo do setor de servicos leva em consideracdo a abertura
dos setores no ambito do Balango Energético Nacional. Dessa forma, sdo realizadas proje¢des para os
segmentos de comércio, transportes, alojamento e alimentagao e outros servigos. As projecdes sao
realizadas com base nas perspectivas para o consumo e condicionantes da demanda interna — emprego,
renda, crédito, juros, entre outras — em fungdo da alta relagdo que possuem com o desempenho
econdmico e o consumo doméstico. Aqui novamente deve-se garantir a compatibilidade das trajetdrias
bottom-up com as trajetdrias para o agregado do setor de servigos consistente com o crescimento do PIB.

4. Consideracoes finais

O foco desta Nota Técnica foi descrever a metodologia atualmente utilizada nas projecdes
econdmicas realizadas pela EPE, as quais tém como finalidade principal subsidiar os estudos, pesquisas e
planejamento do setor energético pelo Ministério de Minas e Energia.

As projecOes para as trajetérias de curto, médio e longo prazo para as principais varidveis
econdmicas sdo realizadas dentro de um amplo processo que envolve analises conjunturais, didlogo com
agentes, e estudos da literatura econ6mica. Partindo-se das discussdes qualitativas e das premissas
elaboradas, as perspectivas para as varidveis de interesse sdo quantificadas através de dois modelos de
consisténcias: o Modelo de Consisténcia Macroeconémico de Longo Prazo (MCMLP) e o Modelo de
Consisténcia Setorial (MCS).

Dessa forma, além das varidveis macroeconémicas e da trajetéria para o PIB nacional, os cendrios
econdmicos da EPE também contemplam um conjunto de projec¢des setoriais (isto é, trajetdrias de valores
adicionados) que descrevem como serd a dinamica desse crescimento, informacdo crucial nos estudos
prospectivos de demanda de energia em func¢do do perfil heterogénio desses setores em termos do
consumo de energia. Um destaque nesse sentido sdo as projecdes para os setores considerados grandes
consumidores de energia, explicitos no Balango Energético Nacional, que respondem por cerca de 90%
do consumo de energia industrial, alguns dos quais sdo estimados no nivel da planta de operacao, a fim
de obter proje¢des mais precisas da demanda de energia.

Ressalta-se a importancia do detalhamento apresentado na construcao dos cendrios econémicos da
EPE, os quais tem como principal objetivo fornecer subsidios para a adequada projecao da demanda de
energia do pais. Esse trabalho torna-se ainda mais desafiador e complexo considerando a escassez de
projecdes de mercado para os setores da economia no nivel de desagregacado necessario, sobretudo para
o horizonte de andlise considerado.

Destaca-se que a EPE tem o compromisso de realizar o continuo aperfeicoamento das suas
modelagens, o qual é essencial para o cumprimento do seu papel institucional de fornecer estudos e
pesquisas de qualidade para a sociedade.

2 A abordabem bottom-up permite analisar mudancas estruturais nos setores econdmicos e, nesse sentido, necessitam de um
grande conjunto de dados.
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