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sta publicacao faz parte do projeto Economia,

Politica e Energia - Dialogos Estratégicos, do Instituto

Brasileiro de Petroleo e Gas (IBP). A cada trimestre,

economistas do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacao Getulio Vargas - terceiro think tank mais importante
do mundo pelo Global Go To Think Tank Index Report, da
Universidade da Pensilvania - se relnem com associados do
IBP para apresentar as mais recentes projecoes e debater a
conjuntura economica e politica do Brasil e do mundo, com
especial foco para o setor de 6leo e gas. Os eventos também
podem ser acompanhados remotamente.

Aqui estao reunidos os principais temas e referéncias

abordados no encontro de outubro de 2022, mediado por
Fernanda Delgado, diretora executiva Corporativa do IBP.
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segundo encontro Economia, Politica e Energia - Dialogos Estratégicos,
promovido pelo IBP, aconteceu ainda na expectativa do resultado do segundo
turno das eleicoes presidenciais, decidido por uma margem estreita de votos
a favor de Lula. Em meio aos primeiros sinais sobre a cara que o terceiro
mandato do presidente eleito podera ter, vale revisar o cenario de Brasil - e de mundo
- que os pesquisadores do FGV IBRE tracaram para 2023.

Na lista de preocupacoées, a inflacao se mantém entre os primeiros lugares. Excluido o
efeito dos sequentes choques que desordenaram as cadeias de fornecimento e impactaram
precos, agora os paises enfrentam a etapa mais dura do ajuste, concentrada em setores
como o de servicos, de inflacdo mais persistente. Uma economia chinesa pouco dinamica
também afeta esse quadro, como mostram Silvia Matos e Livio Ribeiro.

Para o setor energético, segue o desafio de identificar quais efeitos a guerra na Ucrania
deixara na agenda de descarbonizacao, debatida na COP 27. Ha também outro angulo,
ainda pouco tratado, que a diretora executiva corporativa do IBP Fernanda Delgado nos
ajuda a analisar: em que medida a valorizacao da seguranca energética provocada pelo
conflito afeta as posicoes de Estados Unidos e China no atual contexto de aumento da
polarizacao entre as duas poténcias mundiais.

Boa leitura
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No segundo encontro Economia, Politica e
Energia - Didlogos Estratégicos, os espe-
cialistas do FGV IBRE enfatizaram a men-
sagem de que, em 2023, os ventos exter-
nos nao serao favoraveis ao Brasil. Diversas
projecoes ja reconhecem o curso de uma
desaceleracao economica mundial, entre
as quais a do FMI, em seu World Economic
Outlook' divulgado em outubro. No docu-
mento, o Fundo deixou claro que a inflacao
continuara sendo fonte de preocupacao e
incerteza. E que a saude futura da eco-
nomia global, afirmou no texto, “depende
criticamente da calibragem bem-sucedida
da politica monetaria, do curso da guerra
na Ucrania e da possibilidade de mais in-
terrupcoes do lado da oferta relacionadas
a pandemia, por exemplo, na China”.

'World Economic Outlook: http://bit.ly/3gampf7

Desaceleracdao economica mundial
Projecdo (%) de crescimento por regido

Estados Unidos
Oriente Médio e Asia Central

Asia emergente e em desenvolvimento
América Latina e Caribe

7

Africa Subsaariana

Fonte: IMF, World Economic Outlook - outubro 2022.
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Livio Ribeiro, pesquisador do FGV IBRE,
socio da consultoria BRCG, ressalta que o
tom mais ameno dos bancos centrais da
zona do euro e dos Estados Unidos em suas
ultimas reunides de politica monetaria -
respectivamente, no final de outubro e
inicio de novembro -, nao significa neces-
sariamente uma melhora do quadro infla-
cionario para 2023.

No caso da Europa, os Barémetros Globais?
produzidos pelo FGV IBRE em parceria
com o Instituto Economico Suico KOF da
ETH Zurique, na Suica, apontam que em
novembro esta foi a Unica regiao que re-
gistrou melhora da percepcao do futuro
de curto prazo. “De fato, os dados do PIB
europeu do terceiro trimestre foram mais
fortes do que os esperados. Além disso,
a queda do preco da energia no merca-
do spot trouxe uma importante descom-
pressao no debate quando comparado ha

2Barometros Globais FGV / KOF de novembro/22:
http://bit.ly/3gat8FX
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SILEIRO DE
ROLEOD E GAS

“Paises que se anteciparam no
ajuste monetario navegarao melhor
nessas aguas - 0 que nao significa
que navegarao bem”

Livio Ribeiro

PANORAMA INTERNACIONAL

alguns meses, quando se temia faltar gas
no inverno”, diz Ribeiro. “Ainda que a si-
tuacao das empresas seja de contencao de
consumo, e o0s precos ainda estejam acima
do normal, ha um certo alivio quanto a ga-
rantia de abastecimento para as familias,
apesar da gravidade do quadro”, afirma.

A perspectiva para 2023, entretanto, nao
muda: inflacao para cima, atividade para
baixo. Com o indice de precos ao consu-
midor rodando na casa dos 10% na regiao
em outubro, com o nucleo em torno dos
5%, Ribeiro diz estar claro que ainda nao
era hora de o Banco Central Europeu (BCE)
atenuar a comunicacao sobre o panorama
prospectivo dos juros, depois de elevar as
taxas em 75 pontos-base (bps, na sigla em
inglés), em 27 de outubro. Ao que tudo in-
dica, mais do que uma melhora do cenario
de precos, essa mudanca pode estar rela-
cionada aos limites institucionais que o BCE
enfrenta em sua atuacao. Ribeiro lembra
que a zona do euro passou muito tempo

Barometros Globais:
contribuicao de cada regido para as expectativas quanto ao futuro - em pontos
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Fonte: KOF, ETH Zurich e FGV IBRE.
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operando com juros negativos e, a partir
do momento em que a autoridade moneta-
ria mudou a direcao para juros positivos e
crescentes, alguns paises do bloco ficaram
expostos a dificuldades em rolar sua divi-
da. Dado que os paises da zona do euro nao
podem fazer seu ajuste via desvalorizacao
da moeda, a correcao desse desequilibrio
em economias menos robustas - como Ita-
lia e Grécia - passa pela cobranca de um
prémio em relacao aos papéis de paises
mais fortes.. Prova disso foi o aumento ja
registrado no spread cobrado nos titulos de
10 anos de diversas economias em relacao
ao titulo aleméao, usado como referéncia.
Ainda que o BCE tenha se valido de algu-
mas medidas para minimizar as chances de
disfuncao nos mercados - como a compra
de titulos de paises periféricos e mais en-
dividados, o TPI -, se o custo de rolagem
da divida desses paises periféricos disparar,

PANORAMA INTERNACIONAL

alimenta-se o risco de ruptura na zona do
euro. “Isso significa uma regiao que tende
a ser um pouco mais leniente com o ritmo
de combate a inflacao”, diz Ribeiro.

No caso dos Estados Unidos, o comité de
politica monetaria (Fomc) do banco cen-
tral (FED) foi mais enfatico em sinalizar
uma provavel reducao do ritmo de eleva-
cao dos juros ainda este ano. Ainda que
seja positivo o reconhecimento pelo ban-
co de que no final de 2022 os juros basicos
(Fed Funds) deverao estar mais altos do
que previu anteriormente - a estimativa
de Ribeiro é de que feche em 4,25% ao
ano (limite inferior) -, o pesquisador res-
salta a importancia que a comunicacao do
FED ainda tera na trajetéria de combate
a inflacao. “O presidente do FED (Jero-
me Powell) considera que as expectativas
de longo prazo estao ancoradas, e ressal-

Europa: spread cobrado sobre a Alemanha - 10 anos (p.p.)
sobem o0s precos para rolagem da divida de economias mais frageis
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Italia
Acéao do Banco Central
Europeu tem que dosar

ta que os salarios estariam ‘andando de
lado’, depois de registrarem valorizacao”,
cita Ribeiro. Mas, a despeito dos reflexos
da desaceleracao global em precos de
commodities e bens nao-duraveis, a in-
flacao de servicos continua pressionando,
mantendo os nlcleos em patamares ele-
vados, mais dificeis de mudar. E, defende
Ribeiro, nao ha como desinflacionar servi-
¢os sem gerar ociosidade no mercado de
trabalho. “E preciso levar em conta que
os Estados Unidos operam com uma das
menores taxas de desemprego dos Gltimos
20 anos”, completa, caracteristica comum
a outras economias que também precisam
lidar com a pressao de precos.

aumento do custo de rolagem
da divida publica, sob risco
de ruptura da zona do euro

Ribeiro afirma que as estimativas de juro
neutro para os Estados Unidos - aquele que
nao estimula inflacao, tampouco promove
desaceleracao economica - esta na casa

Inflacao nos EUA:
em alta, mesmo com reducdao em commodities e ndo-duraveis (%)
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Fonte: BLS. Elaboracao: BRCG
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dos 5,5% ao ano, o que leva o pesquisador a
projetar os Fed Funds do final de 2023 em
ao menos 5,25%. “Se o medo do mercado
de uma recessao prevalecer, o FED corre-
ra o risco de nao conseguir levar a inflacao
para a meta”, afirma. Guardadas as pro-
porcoes, o desafio de combater um nucleo
persistente de inflacao é parecido com o
que o Brasil tem enfrentado. Mas os Esta-
dos Unidos contam com ao menos uma van-

Inflacao e mercado de trabalho:

Taxa de desemprego, % da forca de trabalho
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tagem: um nivel consideravelmente menor
de indexacao da economia, que no Brasil
funciona como um acelerador automatico
da inflacao. “Os Estados Unidos, entretan-
to, sdao um pais que nos Ultimos 30 anos
nao experimentou inflacdo, o que torna o
processo mais dificil. E, quando se trata da
necessidade de gerar ociosidade para levar
0s precos para baixo, o receituario € o mes-
mo, tanto la quanto aqui”, diz.

Estados Unidos
Desemprego se

<« Maior taxa de
desemprego
desde 2002

ultimos 20 anos, o
. que colabora para

’ ‘
<4 Menor taxa de

desemprego
desde 2002

inflacao

Fonte: Estatisticas de Mercado de Trabalho da OCDE.
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Fator China

Ainda que relevante, a evolucao da infla-
cao nas economias desenvolvidas nao é a
Unica na lista de preocupacdes macroeco-
nomicas no front externo. Tal como na pri-
meira edicao do evento?’, a baixa dinamica
da economia chinesa foi destaque neste
segundo encontro no IBP. “O interessante
€, que nos ultimos 20 anos, sempre que
o mundo desacelerou, a China ampliou
seu nivel de crescimento, promovendo um
equilibrio. Agora, ao contrario, ela cola-
bora para a desaceleracao do crescimento
econdémico mundial. E isso tem implicacoes
completamente distintas das observadas
nos Ultimos 20 anos, seja para precos de
commodities, seja para as perspectivas de
ajuste monetario e fiscal no mundo de-
senvolvido e, em algum nivel, também no
mundo emergente”, diz Ribeiro.

Um dos reflexos globais da falta de vi-
gor econdémico da China é a queda das
importacoes do pais, especialmente de
commodities, com economias emergen-
tes exportadoras liquidas de produtos
como minério e agropecuario sofrendo
mais. Isso ja se fez sentir na balanca
comercial brasileira este ano. O Indica-
dor de Comércio Exterior (lcomex) ela-
borado pelo FGV IBRE* mostra que, no
acumulado de janeiro a outubro, o vo-
lume exportado de commodities registra
uma modesta alta de 1,5% em relacao ao
mesmo periodo de 2021. Ja as exporta-
¢cOes totais para a China recuaram 8,9%
em volume na mesma comparacao. Tal
retracao foi compensada pelo choque

3Cobertura da 1? edicao de Economia, Politica e Energia -
Dialogos Estratégicos: http://bit.ly/3AjR1la

“4lcomex de outubro/22: http://bit.ly/3hQNKDO
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positivo de precos, em especial motiva-
dos pela guerra na Ucrania. Na analise
de Lia Valls, pesquisadora associada do
FGV IBRE, em 2023 a manutencao de
superavits nesse campo dependera ain-
da mais de choques de oferta que sus-
tentem o aumento de precos, dado que
a projecao para o PIB mundial tem sido
revista para baixo.

Um segundo fator do qual poucos tratam,
apontado pela coordenadora do Boletim
Macro FGV IBRE Silvia Matos, € que o gi-
gante asiatico tem tornado o combate a
inflacao mais desafiador na medida em

, Xi Jinping
' Decisdo do governo de estimular
a economia pelo lado da oferta

tem sido pouco efetiva para
dinamizar o PIB

n




que nao atua mais como exportador de de-
flacao de bens. “Tanto do ponto de vista
de insumos produtivos quanto de bens fi-
nais, durante um tempo o mundo se bene-
ficiou muito com as exportacoes chinesas
de produtos baratos. Agora ja nao se pode
contar com essa ajuda, o que colabora
para tornar o combate a inflacao mais di-
ficil, levando para um baixo crescimento
por mais tempo”, diz. Ribeiro lembra que
esse periodo de precos chineses no ataca-
do em deflacao comecou a mudar a partir
de 2018, com as primeiras desorganizacoes
de cadeia produtiva provocadas pela guer-
ra comercial EUA x China. “Mas o mundo

Pandemia ™
Politica de Covid zero néo ‘.‘V

N
sera abandonada pela China |
antes de se fortalecer o

ciclo vacinal com diferentes
tecnologias de imunizantes
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em que o preco nominal de uma maquina
de lavar ou uma geladeira, por exemplo,
era o mesmo em uma década ja nao existe
mais.”

O terceiro elemento citado pelos pes-
quisadores, ainda em referéncia a atual
conjuntura economica chinesa, é a ma-
nutencao de parte da desorganizacao das
cadeias produtivas provocada pelo cho-
que de Covid-19. No caso da China, uma
normalizacao completa ainda depende
de que o pais consiga fortalecer seu ciclo
vacinal - o que inclui introduzir imunizan-
tes de tecnologia diferente a da de virus
inativado, em especial as de RNA mensa-
geiro -, para permitir uma aproximacao
da estratégia de controle de contagio a
do mundo ocidental, mais flexivel depois
da vacina. “Levando em conta que essa
rodada de novas vacinacdes sequer co-
mecou, e que se trata de uma populacao
na casa do bilhao, realisticamente ainda
devemos ver a manutencao da politica
de Covid zero, em maior ou menor grau,
até pelo menos meados do ano que vem”,
avalia Ribeiro.

O pesquisador ressalta que a politica de
Covid zero, apesar de polémica, refle-
te o calculo do governo chinés de que
o custo economico das rigidas medidas
de restricao é menor que o sanitario-ins-
titucional e de estabilidade do regime
- levando em conta que se trata de um
pais populoso, sem cobertura universal
de saude publica. Identifica-se como um
reforco de sua aprovacao a escolha pelo
presidente Xi Jinping de Li Qiang entre
0s nomes para o alto escalao do gover-
no no Congresso do Partido Comunista
da China (PCC). Entre eles saira o novo
primeiro-ministro do pais, a ser definido



em marco de 2023. Li Qiang é conhecido
por sua atuacao como secretario do Par-
tido Comunista de Xangai, onde este ano
operou um lockdown de mais de dois me-
ses, provocando protestos na cidade que
€ um dos principais centros financeiros
do mundo. “Apesar de ter sido referén-
cia na midia ocidental pela polémica em
torno das restricoes para controle da
pandemia, ele também se destaca por
sua experiéncia em negociacao com em-
presarios, atrair industrias de base tec-
noldgica para Xangai, e ser promotor da
indUstria 4.0. Sao caracteristicas que ca-
sam com os designios de médio prazo do
governo, de tornar a China um ator re-
levante na ponta mais alta da cadeia de
valor adicionado mundial”, descreve.

O fato, entretanto, é que o custo econo-
mico dessa decisao - definida pelo préprio
governo como uma escolha pela seguranca
e pelas pessoas -tampouco é desprezivel,

PANORAMA INTERNACIONAL

colaborando para que a China se afaste da
tendéncia de crescimento observada antes
da pandemia. E que, somado a uma estra-
tégia de estimulo economico do governo
classificada por Ribeiro de mal calibrada -
por estar concentrada do lado das empre-
sas, enquanto o consumo das familias se-
gue retraido - pode levar a impactos mais
persistentes na capacidade de crescimento
da economia, o0 que se conhece por histe-
rese. “Por um lado, esse processo de ‘liga/
desliga’ a cada novo foco de contagio leva
as pessoas a ficarem receosas e cautelosas
com seus gastos, prejudicando o potencial
de reacao da economia no curto prazo”,
diz. “E, de outro, vé-se que os cerca de
2 pontos percentuais de resultado prima-
rio investidos para impulsionar a economia
tém trazido retornos marginais menores.”
Livio ressalva que, sobre a parte dessa de-
saceleracao que responde por uma perda
de demanda externa, nao ha muito o que
fazer. “No campo doméstico, certamente

PIB Chinés: abaixo da tendéncia pré-pandemia
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a ampliacao de investimentos em infraes-
trutura podem ter um efeito no PIB; entre-
tanto, ao nao atacar o principal problema
hoje, que é de demanda, o incremento de
crescimento por unidade de renminbi gasto
fica prejudicado”, descreve.

Ribeiro ressalta que o debate sobre a per-
da de potencial de crescimento da China
€ prévio a Covid. Acontece ha pelo me-
nos quatro anos, motivado por elementos
como uma menor participacao do fator
trabalho no PIB, investimento em capi-
tal fisico mais baixo, e ganhos de produ-
tividade insuficientes para compensar a
desaceleracao observada nesses dois pri-
meiros vetores. “O problema, entretanto,
€ que a sequéncia de choques pelos quais
a economia chinesa passa, somada a esse
desequilibrio na politica anticiclica, pode
de fato gerar um efeito mais persistente

PANORAMA INTERNACIONAL

- quica permanente - na capacidade de
crescimento estrutural chinés, e levar o
pais a histerese”, reforca.

Os ultimos indicadores de atividade chi-
neses, de outubro, reforcam a perda de
tracao no curto prazo. Em meio as novas
restricoes sanitarias registradas no més,
o varejo real (deflacionado pelo IPC chi-
nés) recuou 2,6% em termos interanuais.
Os investimentos, por sua vez, apontam
uma contraposicao entre um ciclo de in-
vestimentos publicos em infraestrutura
e resultados contracionistas do merca-
do imobiliario residencial, que registra
queda tanto no volume de vendas (-23%)
quanto no de novas construcoes (-35%),
na comparacao interanual. Diante da
nova bateria de resultados, Ribeiro pro-
jeta um crescimento do PIB chinés de
3,2% em 2022 e de 4,7% em 2023.

Fraqueza do consumo impacta atividade
Contribuicoes (p.p.) ao PIB chinés do lado da oferta (3° tri)
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Aproveitar a largada

Diante do cenario externo desafiador
para 2023, ganham as economias emer-
gentes que sairam na frente em ajustar
sua politica monetaria para combater a
inflacao. “Quem se antecipou nessa me-
dida vai navegar melhor nessas aguas, o
que nao significa que vai navegar bem.
Mas é sempre melhor correr na frente”,
diz Ribeiro. O pesquisador lembra, en-
tretanto, que se trata de um mundo mais
desafiador. “O custo de capital no mun-
do desenvolvido nao existia, e hoje vocé
tem os Estados Unidos com juros proxi-
mos de 5%. Com a quantidade de incer-
teza que vemos hoje no cenario global
- questoes sanitarias, guerra comercial,
guerra real, mudancas de politica em
inUmeras economias emergentes rele-
vantes, as incertezas em torno da eco-
nomia chinesa - uma remuneracao de 5%
em dolar é relevante”, diz.

Ainda que o Brasil ja esteja com prémios
mais altos a oferecer, Ribeiro ressal-
ta que essa gordura nao é infinita. “A
posicao de largada € melhor, mas nao
temos muita margem de erro.” Para as
perspectivas de cambio, as condicoes
iniciais - projecao de menor crescimento
no mundo, com precos de commodities
para baixo, juros elevados nos EUA - nao
jogam a favor do real. “O debate é como
a pressao internacional ira se transmi-
tir as métricas de risco doméstico, se
teremos uma melhora ou piora relativa
nesse campo”, reflete Ribeiro. Quanto a
possibilidade de queda do juro basico no
Brasil em 2023, o economista aponta que
também dependera mais da conjuntura
interna, com o sucesso em algum even-
to de descompressao relativa promovido
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Fonte: FMI.

pelo novo governo - como a aprovacao
de um waiver que o mercado apoie, 0
atrelamento dessa medida a uma agenda
de reformas, e a escolha de uma equipe
econdmica considerada equilibrada pe-
los agentes economicos.
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Cenario
domestico




Surpresa
efémera

O Brasil fechara 2022 com alguns resul-
tados macroeconomicos impensados. Ve-
jamos alguns exemplos. As projecoes de
novembro do Boletim Macro do FGV IBRE'
apontam para uma expansao do PIB de 2,7%
este ano, quando em janeiro os agentes do
mercado estimavam que o crescimento da
atividade econdmica sequer alcancasse 1%.
O resultado primario do setor publico con-
solidado devera ser superavitario em 1,1%
do PIB, de acordo com a Instituicao Fiscal
Independente do Senado (IFl). E a taxa de
desemprego medida pela PNAD Continua
do IBGE, que no primeiro trimestre de
2022 estava em 11,1%, caiu para 8,7% no
trimestre moével encerrado em setembro.
O aumento do emprego tem sido puxado

'Boletim Macro FGV IBRE - edicdo de novembro:
http://bit.ly/30pnegV

PIB: surpresas positivas, mas ainda aquém

da tendéncia pré-pandemia

PIB em nivel, com ajuste sazonal (Média de 1995-100)
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majoritariamente por vagas formais, e ha
também aumento do salario médio.

A analise desses nUmeros, porém, aponta
que nao se pode interpreta-los como farois
de otimismo para 2023. Na segunda edicao
de Economia, Politica e Energia - Didlogos
Estratégicos, a coordenadora do Boletim
Macro do FGV IBRE Silvia Matos, mostrou
que, além de ser marcada por uma sig-
nificativa heterogeneidade, e ainda re-
presentar uma evolucao do PIB abaixo da
tendéncia pré-pandemia, a recuperacao
registrada em 2022 foi ajudada por fatores
pontuais que nao tendem a se repetir, e
que em sua maioria nao apresentam efei-
tos estruturais que garantam persisténcia
no tempo.

A comecar pela disparada dos precos das
commodities, fruto da guerra na Ucrania,
que colaborou para um incremento da ar-
recadacao publica e para sustentar a ba-
lanca comercial brasileira, mesmo ja dian-
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A dinamizacao do setor tem superado as
expectativas. Em setembro, de acordo
a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do
IBGE, os servicos registraram um nivel
de atividade 11,8% acima do de feve-
reiro de 2020, pré-pandemia, mantendo
uma tendéncia ascendente. “Enquanto
isso, o varejo ampliado e a indUstria de
transformacao encontram-se, respec-
tivamente, 1,5% e 2,4% abaixo do nivel
que tinham pré-pandemia”, diz. No caso
da industria de transformacao, Silvia
destaca, por exemplo, que a contracao
de 0,7% registrada na Pesquisa Industrial
Mensal (PIM) do IBGE no agregado até
setembro, em relacao ao mesmo perio-
do de 2021, poderia ter sido pior se nao
contasse com uma contribuicao positiva
de 0,9 ponto porcentual da atividade de
fabricacao de coque, petroleo e biocom-
bustiveis. “E um segmento que tem sido
beneficiado pelo setor externo”, lembra
- ainda que, como apontou o lcomex do

“Apesar dos desafios para se
equacionar demandas por gastos
e a necessidade de ajuste fiscal,
sempre ha solucao”

Silvia Matos

te de sinais de desaceleracao da demanda
externa. “Essa conjuntura também cola-
borou para a economia de outros paises da
América Latina exportadores de commodi-
ties. Mas nao imaginamos que para 2023
0s precos mantenham um patamar alto”,
diz Silvia, reforcando o diagnodstico de Lia
Valls (pdg. 11) de que, sem um novo cho-
que de oferta, sera dificil sustentar bons
resultados no comércio exterior, diante de
um mundo em desaceleracao economica.

Outro fator de destaque para os resul-
tados observados em 2022 é a recupera-
cdo do setor de servicos, que nos ultimos
anos teve segmentos fortemente casti-
gados pelas restricoes ao convivio social
necessarias para controlar a pandemia.

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas

FGV IBRE, esse beneficio também tenha
ocorrido muito mais gracas aos precos
do que em volume embarcado. No acu-
mulado de janeiro a outubro deste ano
em relacao ao mesmo periodo do ano
anterior, as exportacoes de petréleo e
derivados registraram alta de 49,2% em
preco, e retracao de -5,8% em volume. O
varejo ampliado, por sua vez, registrou
uma reacao positiva nos ultimos meses.
Mas, lembra Silvia, ainda tem seu de-
sempenho restringido pela pressao dos
precos de bens industriais e pelo aperto
monetario, ja que a aquisicao de bens
de maior valor agregado em geral esta
atrelada a uma compra parcelada, que
demanda crédito.

E se a heterogeneidade do desempenho
entre setores é algo que esta chamando
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a atencao dos economistas, as igualda-
des observadas em cada setor também
tem sido motivo de analise. Por exem-
plo, a PMS do IBGE mostra que, enquanto
as atividades de transporte registraram
em setembro um desempenho 21,8% aci-
ma do nivel pré-pandemia, e os servicos
de tecnologia de informacao, 61,3%, os
servicos prestados as familias ainda es-
tavam 3,9% atras do nivel observado em
fevereiro de 2020. “Além de saber como
ficarao essas atividades que nao se recu-
peraram plenamente, a discussao agora
se concentra em como ficara o ritmo de
crescimento de servicos daqui adiante.
Nao teremos a todo momento esse mini
boom resultante da reabertura da eco-
nomia”, lembra Silvia.

A coordenadora do Boletim Macro lembra
que parte da evolucao do mercado de tra-

CENARIO DOMESTICO

balho esta exatamente apoiada no futuro do
setor de servicos. Observando os dados da
PNAD Continua do IBGE, ja se pode perce-
ber uma desaceleracao do ritmo de queda
da taxa de desemprego, prenunciando que,
conforme o Brasil se mantenha na tendén-
cia de desaceleracao economica projetada
para a economia mundial como um todo,
fruto especialmente do efeito contracionis-
ta do combate a inflacao, haja algum nivel
de retrocesso no cenario laboral. Outro fa-
tor destacado por Silvia nesse campo é o
atual quadro de “muito emprego para pou-
co PIB”, referindo-se a taxa de variacao de
ambos no periodo recente, indicando que a
recuperacao do emprego observada a partir
de 2021 refere-se a setores de baixa produ-
tividade, o que também torna o quadro de-
safiador para o crescimento brasileiro. Um
dado ilustrativo levantado pela equipe de
pesquisadores de mercado de trabalho do

Desempenho setorial: Servicos (PMS), Varejo Ampliado (PMC) e
Indastria de Transformacéao (PIM)
Comparacao Setorial (fev20=100)
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Fonte: IBGE. Elaboracao FGV IBRE.
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Recuperacao heterogénea do FGV IBRE? é que, com as 2,5 milhdes de va-
setor de servicos gas geradas no primeiro semestre no Brasil,
PMS de setembro - distancia (%) em sete ocupacoOes registraram um incremen-
relacdo a fevereiro de 2020 to de 52% em sua participacao dentro da

populacao ocupada brasileira em relacao
ao final de 2021. Sao elas: condutores de
caminhoes e Onibus; comerciantes e ven-

Brasil 11,8

Servicos prestados as familias

especialistas em beleza; trabalhadores em

Servicos de informacao e protecao e seguranca; garcons e atenden-
comunicacao tes de bar.
Servicos TIC
— Persisténcia inflacionaria
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Fonte: IBGE.

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas 20



cao de ICMS a partir de julho - quando entrou
em vigor a lei que determinou um teto para
a aliquota desse imposto -, o IPCA ainda es-
taria rodando em terreno positivo, ainda que
em taxas decrescentes. No Boletim Macro
FGV IBRE de novembro, o economista André
Braz destaca que, além de fatores transito-
rios como alta de alguns alimentos in natura,
o aumento do IPCA em outubro também é
justificado pela alta de servicos livres e pre-
¢os monitorados, o que colaborou para um
acréscimo de 4 pontos percentuais no indice
de difusao da inflacao - que mede o percen-
tual de produtos e servicos que registraram
aumento de precos - que em outubro chegou
a 68%. Silvia reforca que, daqui adiante, a
inflacao de servicos - que em outubro che-
gou a 68%. Em outubro a inflacao de servi-
cos registrava uma taxa acumulada em 12
meses de 8,1%, acima do IPCA, que marcava
6,17% no mesmo periodo. “Por outro lado, a
melhora do mercado de trabalho e o aumen-
to do valor do Auxilio Brasil poderao conter

Indices de Situacdo Atual e Expectativas recuam
ISA e |E empresariais dessazonalizados, em pontos

120
110
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parte dessa desaceleracao potencial”, afir-
ma Silvia. A principio, a estimativa de Silvia
€ de que a taxa basica de juros (Selic), hoje
em 13,75% ao ano, ainda demore para iniciar
uma trajetoéria de queda, para o que deve
colaborar uma taxa de cambio apreciada,
dado o contorno internacional e doméstico
- este ultimo, ainda dependente das dire-
trizes de politica fiscal do novo governo. Se
estas gerarem duvidas quanto a capacidade
de estabilizacao da divida publica, poderao
alimentar a pressao inflacionaria via aumen-
to do risco pais e desvalorizacao da moeda,
0 que comprometeria qualquer plano do BC
em reduzir a Selic.

Um dos pontos de preocupacao levantados
pela economista é a atual combinacao de
alto nivel de inadimpléncia das familias com
elevada taxa de juros. “No contexto da pan-
demia, as condicoes tanto de oferta quanto
de demanda de crédito foram muito favo-
raveis, e as familias - especialmente as de
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Fonte: FGV IBRE.
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mais baixa renda - se endividaram mais”,
diz Silvia. Até agosto, o nivel de comprome-
timento de renda das familias medido pelo
Banco Central registrou alta de 5,7 pontos
percentuais em relacao a fevereiro de 2020,
para 29,4%. Esse numero é ligeiramente me-
nor, 27,17%, quando excluido crédito habi-
tacional, mas ainda assim representa uma
alta de 5,4 pontos percentuais em relacao
ao inicio de 2020. “Algumas modalidades de
crédito, como o imobiliario, o crédito agri-
cola, apontam a uma trajetoéria positiva,
de dinamizacao da economia e geracao de
renda. A questao, entretanto, é que quando
se fala de crédito as familias de mais baixa
renda, temos um cenario mais preocupan-
te, alimentado também por uma reversao
das condicoes dos juros, tornando o crédi-
to mais caro”, afirma Silvia, lembrando que
essa conjuntura adversa também foi obser-
vada pelos candidatos a Presidéncia no mo-
mento da campanha, com alguns citando a

Indicador da confianca do consumidor quanto a situacao atual
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possibilidade de lancamento de programas
de renegociacao de dividas.

Uma visao mais cautelosa quanto ao ho-
rizonte macroeconémico de 2023 também
comecou a emergir das Sondagens do FGV
IBRE. Em outubro, no campo empresarial,
houve queda generalizada nos indicadores
de confianca. As variacoes mais expressi-
vas no més em relacao a setembro foram
da Industria e do Comércio, com -3,3 pon-
tos, sendo a industria o setor que apresen-
ta o indicador no nivel mais baixo, com
95,7 pontos. No agregado, as perdas foram
maiores no campo do otimismo quanto aos
proximos meses, com retracao de 4,2 pon-
tos no indice de Expectativas (IE), enquan-
to a percepcao sobre a situacao atual (ISA)
sofreu queda de 2,7 pontos. Com esses re-
sultados, o setor da construcao foi o Unico
em que a confianca se manteve no terreno
da neutralidade, com 100,9 pontos.
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Fonte: FGV IBRE.

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas

Entre RS 2.100,01 e RS 4.800,00
= Mais de RS 9600,01

22




Pelo lado do consumidor, as Sondagens do
FGV IBRE de outubro também registraram
ligeiro recuo de confianca, de 0,4 ponto,
depois de subir por quatro meses conse-
cutivos. O reforco nas transferéncias de
renda, a reducao da inflacao e os bons re-
sultados do mercado de trabalho ainda co-
laboraram para uma melhora do otimismo
entre as faixas de renda mais baixas, ape-
sar do alto nivel de endividamento. Nas fai-
xas de renda familiar a partir de RS 4,8 mil
por més, entretanto, ja se observou uma
reducao do otimismo, sensivel a mudanca
de perspectivas para a economia brasileira.
“Entre os empresarios, ha uma percepcao
mais negativa nos setores mais dependen-
tes de crédito; para os consumidores, o0s
indicadores relacionados ao endividamento

Em setembro de 2022 as ocupacoes
formais estavam 8% acima do
periodo pré-pandemia, e as
ocupacodes informais, 0,4% acima

P | 70 | rormai]nformat
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Fonte: FGV IBRE.
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das familias e as condicdes financeiras sao
bem negativos”, reforca Silvia, lembrando
ainda que a confianca do consumidor se en-
contra abaixo da empresarial.

As projecoes do FGV IBRE para 2023 di-
vulgadas no Boletim Macro de novembro
apontam um crescimento do PIB de 0,1%
- em outubro, a previsao ainda era de li-
geira retracao, de 0,4%. “Essa mudanca se
deve a forte revisao do PIB da agropecua-
ria, para alta de 8%. No caso das ativida-
des dependentes do ciclo economico, en-
tretanto, mantemos uma projecao negati-
va, de -0,2%, assim como esperamos uma
contracao do consumo das familias”, diz.

Papel do governo

Dadas essas condicOes de contorno, a eco-
nomista reforca que a evolucao do quadro
macroeconomico dependera do direcio-
namento do novo governo, especialmente
no campo fiscal. “As demandas por gastos
sociais aumentaram e sao meritorias, mas
sabemos que parte da expansao recente
nao foi bem calibrada. E, por outro lado,
precisamos corrigir a trajetoria fiscal, para
torna-la menos expansionista que o obser-
vado neste ano”, afirma. Como o governo
ira responder a essa necessidade de conci-
liar gastos sociais com equilibrio fiscal sera
determinante, e sua importancia pode ser
comprovada ja pelas reacoes as primeiras
iniciativas do governo eleito neste periodo
pré-mandato, com a proposta da PEC de
Transicao - criada, a principio, para equa-
cionar o pagamento do Auxilio Brasil de
RS 600, que tinha ficado de fora da PLOA
2023. “O fundamental, que a equipe de
pesquisadores do FGV IBRE tém sinalizado
ha alguns meses, é que qualquer sinaliza-
cao de aumento de gastos venha acompa-
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nhada da da proposta de regra fiscal que
sinalize como o governo pensa controlar a
trajetodria da divida pablica”, diz. Sem essa
garantia, e levando em conta a proposta
inicial de tirar o gasto com o Auxilio Brasil/
Bolsa Familia do teto de forma permanen-
te, o Boletim Macro FGV IBRE de novembro
aponta o risco de “impactos negativos so-
bre a atividade econdomica, o emprego e a
arrecadacao tributaria”, além de “um au-
mento da despesa com juros sobre a divida
publica, dificultando ainda mais o quadro
das contas publicas”.

Outro ponto defendido por Silvia é a neces-
sidade de que se retome o aspecto técnico

Auxilio Brasil
Mudancas promovidas na politica

de transferéncia de renda nao sao

eficientes do ponto de vista econémico
e precisam ser reformadas, alertam
pesquisadores
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IPCA x IPCA" (em %)
(Ex: Energia, gasolina e telecomunicacoes)
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*Exclui energia, gasolina e telecomunicacoes. Fonte: FGV IBRE.

no momento de revisao e definicao das po-
liticas publicas em todos os campos - refor-
cando a mensagem deixada na entrevista
do més concedida a revista Conjuntura Eco-
némica de outubro.® “Apesar dos desafios
para se equacionar demandas por gastos e
arrecadacao, sempre ha solucao”, defen-
de. “Nos ultimos anos, entretanto, vimos
muitas mudancas em relacao aos gastos
fiscais que também abriram espaco para
politicas que nao sao necessariamente jus-
tas do ponto de vista social e eficientes do
ponto de vista econdomico”, afirma, dando
como exemplo a forma como ocorreu a ex-
pansao do Auxilio Brasil. Além de o progra-
ma perder em focalizacao ao fixar o valor
independentemente do grau de vulnerabili-
dade das familias, levantamentos mostram,
por exemplo, que em busca de mais apoio
financeiro muitas familias podem ter se
fragmentado artificialmente, pedindo mais
de um beneficio, comprometendo a efica-
cia do Cadastro Unico na compreensdo do

3ntegra da entrevista de Silvia Matos a Conjuntura Econémica
de outubro: http://bit.ly/3fqtfNf
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quadro da pobreza brasileira, fundamental
para uma boa calibragem da politica social.
Uma evidéncia nesse sentido é o aumento
desproporcional do nimero de “adultos mo-
rando sozinhos” dentro do Cadastro Unico
- de 1,8 milhao em dezembro de 2018 para
4,9 milhées em agosto de 2022, enquanto a
evolucao do nimero de familias beneficia-
rias com dois ou mais membros saiu de 12,2
milhdes para 15,3 milhdes. Para Silvia, uma
reorganizacao dos beneficios para incluir,
entre outros, um seguro para o trabalhador
informal, nos moldes da proposta da Lei de
Responsabilidade Social do senador Tasso
Jereissati (PSDB/CE), seria um bom ponto
de partida.

“Outro gol de placa que o governo pode
fazer em 2023 é a aprovacao da reforma
tributaria”, afirma, lembrando que as pro-
postas para a reforma dos impostos indire-

CENARIO DOMESTICO

tos contidas na PEC 45 e PEC 110 ja foram
amplamente discutidas, e que essa reforma
€ fundamental para ampliar a eficiéncia
economica, estreitamente relacionada com
um aumento do potencial de crescimento
do pais. “Hoje, empresas se organizam nao
para serem mais eficientes, mas para paga-
rem menos imposto. E varios estudos mos-
tram que, se continuarmos alocando recur-
sos de forma ineficiente, cresceremos pouco
de forma consistente”, diz. Silvia ressalta,
entretanto, que um mandato reformista na
medida que o pais precisa demanda um Exe-
cutivo forte, para liderar essa agenda dian-
te do Congresso. “Congressos conservadores
como o que teremos em 2023 nao necessa-
riamente sao mais reformistas, assim como
a aprovacao de gastos ineficientes nos ulti-
mos anos teve apoio tanto da direita quanto
da esquerda. Dai a importancia desse papel
do Executivo”, conclui.

Endividamento das Familias e Comprometimento de Renda (% renda)
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Nova ordem
(energética) mundial

Os choques da pandemia e da guerra na
Ucrania jogaram novos matizes na dina-
mica entre as duas principais economias
globais - Estados Unidos e China - pela
lideranca em segmentos estratégicos que
lhe garantam supremacia econémica. Por
um lado, a Covid-19 acentuou os questio-
namentos sobre alta concentracao produ-
tiva na China - que em 2018 foi usada pe-
los Estados Unidos para lancar sua guerra
comercial contra o pais -, epicentro da
desorganizacao das cadeias de valor que
marcaram os ultimos anos. A guerra na
Ucrania, por sua vez, adicionou ao menos
mais uma variavel nesse balanco de po-
deres: a seguranca energética, fruto do
risco de desabastecimento na Europa, al-
tamente dependente de importacoes da
Russia. Seja do ponto de vista da propria
autossuficiéncia, seja pela capacidade de
influenciar o suprimento de energia de
outras economias, esse elemento emer-
giu na pauta global e na analise de risco
das duas poténcias.

“Estamos diante da conformacao de uma
nova ordem energética mundial”, afirma
Fernanda Delgado, diretora executiva
Corporativa do IBP. Diferentemente da
légica realista tradicional - concentrada
na geopolitica do petroleo, ilustrada pe-
los conflitos militares no Oriente Médio
-, desta vez esse balanco de poder soma
o desafio da agenda da descarbonizacao
para conter os efeitos das mudancas cli-
maticas. “Essa nova ordem sera estabele-
cida a partir de uma busca de pluralida-
de maior de energéticos. A comecar pela
Europa, que procura outras formas de
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garantir seu suprimento, e pela Russia,
atras de outros compradores a partir do
momento em que comeca a ser embarga-
da”, descreve Fernanda.

Na segunda edicao de Economia, Politica
e Energia - Didlogos Estratégicos, Livio Ri-
beiro, pesquisador associado do FGV IBRE,
destacou que nessa frente a vantagem ini-
cial é folgadamente do hegemon ociden-
tal. Principal produtor de petroleo e de
gas natural do mundo - com uma producao
de gas mais de trés vezes superior que a da
China, e quatro vezes superior em petroéleo
- os Estados Unidos sao quase autossufi-

Estados Unidos

Uma manutenc¢ao dos precos
de petréleo em niveis mais
elevados viabiliza investimentos
em gas de xisto, mudando o
balanco energético no pais
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cientes em energia, lembra. E com poten-
cial de se tornar um dos principais expor-
tadores de petroleo para paises que terao
que ampliar seu consumo no curto prazo,
dado o limite da Opep+ (Organizacao dos
Paises Exportadores de Petroleo mais dez
paises, incluindo a Russia) em aumentar
sua producao. “Além disso, a manutencao
de precos de petroleo mais elevados tor-
na a exploracao de shale gas possivel, ga-
rantindo um excedente doméstico. Com o
break even de uma estacao de gas de xisto
na casa de USS 55, e o petréleo rodando a
USS 90 o barril, muitos investimentos po-
derao sair do papel, mudando o balanco
energético no pais”, diz.

MACROECONOMIA E ENERGIA

“A China, por sua vez, ainda tem sérias
questoes de seguranca energética, com
uma matriz historicamente apoiada no
carvao, e regioes em que esse suprimento
- contando uso e producao - envolve va-
rias implicacdes sociais”, afirma Livio. Em
2019, o carvao ainda representava 12% do
consumo final de energia nos domicilios
chineses, especialmente no norte do pais,
contra 4% na média global. O governo chi-
nés tem promovido politicas para substi-
tuicao desse uso, incluindo financiamento
para gasodutos e linhas de transmissao,
mas enfrenta desafios que vao da logistica
ao administrativo e financeiro. Em algu-
mas localidades como a provincia de Shan-
xi, relatada em paper do Instituto Oxford

Composicao matriz elétrica EUA x China (%)

m Carvao = Gas m Outras térmicas

m Nuclear m Renovavel

Hidrelétrica| 16,9
5,6
3,2

1,3

Eolica

Solar

Renovaveis

Biomassa

Fonte: China Energy Portal (dados de 2019).
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para Estudos em Energia’, observou-se que
mesmo com o investimento em instalacoes
a gas, familias de baixa renda, sem condi-
¢cOes de arcar com os custos do novo siste-
ma, retrocederam ao carvao ou biomassa
para cozinhar e aquecer suas casas.

O economista do FGV IBRE ainda ilustra a
vulnerabilidade chinesa em questao ener-
gética indicando a falta de interligacao do
sistema nacional, que surpreendentemen-
te o pais ainda nao conseguiu fazer, mes-
mo diante da comprovada capacidade em
realizar grandes obras de infraestrutura.
Em agosto, por exemplo, com a seca que
prejudicou a producao hidrelétrica na pro-
vincia de Sichuan - matriz responsavel por

“Padrdes de consumo serao 82% do abastecimento na regido - houve a
reconstruidos e padrdes de oferta de necessidade de se estender o periodo de
energia se tornardo mais diversos, fechamento de fabricas e desligar a ilumi-

nacao de areas publicas para economizar

tanto em vetores energéticos . . ,
energia. “E havia oferta de energia no en-

disponiveis quanto em fornecedores e
cadeias de suprimentos”

'Acesse o paper do Oxford Institute for Energy Studies:

Fernanda Delgado http://bit ly/3AtDKXt

Gas natural na China - fornecimento (em bcm)
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Fonte: NBS, China Customs.
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torno. Sem um sistema interligado - como
o feito pelo Brasil depois da crise elétrica
de 2001 -, entretanto, a alternativa foi ra-
cionar”, diz.

“Os chineses tém aumentado sua importa-
cao de petrodleo, buscando verticalizar a
producao com empresas investindo espe-
cialmente na Africa. E, no caso do gas na-
tural, sofrem com uma estrutura que ain-
da é deficiente. Para se ter uma ideia, a
primeira planta de regaseificacao de GNL
do pais foi instalada em Xangai somente
em 2018”, acrescenta Livio. No segmento
de gas natural, destaca-se o acordo assi-
nado entre os governos chinés e russo em
fevereiro, antes da invasao russa a Ucra-
nia, para um aumento de fornecimento do
insumo a China. A medida é vista como um
alivio como oportuno pelo governo chinés
- em um contexto de alta volatilidade de
preco do GNL e possivel aumento de de-

MACROECONOMIA E ENERGIA

manda, apesar do baixo dinamismo eco-
nomico recentemente observado. O que
nao necessariamente significara, apontam
analistas, um aumento de investimentos
em gasodutos. Além de ser custoso, ha um
risco politico que a pragmatica China tem
no radar, ainda que hoje surfe a onda de
aumento de importacoes do pais.

Paises que lideram em
capacidade instalada de energia
renovavel no mundo

China 1TW

398 GW

EUA
Brasil 160 GW
158 GW

Alemanha 139 GW

Fonte: Renewables 2022 Global Status Report

Exportacdes russas de petréleo: mudanca de destinos

(em milhoes de barris/dia)
EU-27
Resto da Europa
Asia
Américas
Africa
Oceania

Total

-0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0 0,2

mvs 2021 (jan/set 22 vs jan/set 21

Fonte: OIES.
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China
Em 2019, o carvao ainda
representava 12% do consumo
final de energia nos domicilios
chineses, especialmente no
norte do pais, contra 4% na
média global :

0 lado meio cheio desse copo € que, dian-
te do desafio pela suficiéncia energética,
os chineses nao pouparam investimentos
para desenvolver uma industria de equi-
pamentos para geracao eodlica e solar,
na qual sao lideres, além de estarem na
ponta do ranking mundial em capacida-

Energia edlica

Distribuicdo da capacidade industrial para
producao de turbinas (2020)

\
india | 850%f

Fonte: Gwec - Annual Wind Report 2022.

Total capacidade
120 GW
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de instalada de renovaveis. “Com muito
subsidio estatal colocado nessa area, os
chineses conquistaram uma capacidade
amplamente superior a sua demanda, e
hoje tém essas energias colaborando dos
dois lados da balanca comercial: melho-
rando o lado da exportacao, com a venda
de equipamentos, e reduzindo a impor-
tacao de energia”, diz Livio. “Do lado da
geracao, entretanto, ainda que esta re-
presente um percentual invejavel em re-
lacdo a outras economias, ainda ha muito
a avancar”, defende Livio.

Novos arranjos, ainda sem
data de validade

“Essa nova ordem econOmica e energéti-
ca mundial se reconfigura aos poucos no
ambiente pandémico, recessivo e tran-
sacional atual. Padrées de consumo se-
rao reconstruidos, padroes de oferta de
energia se tornarao mais diversos, tanto
em vetores energéticos disponiveis quan-
to em players (fornecedores, cadeias de
suprimentos)”, diz Fernanda. “Hoje, o
contraponto aos Estados Unidos no campo

Paises com maior geracao
eolica onshore

_
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energético esta se formando na consoli-
dacdo da triade China, Russia e India”,
afirma, “a partir do momento em que os
paises ocidentais buscam isolar a Russia,
com a Europa buscando novas fontes de
energia, estimulando a formacao de no-
vas configuracdes”. Com isso, o petréleo
dos Estados Unidos ganha participacao
no mercado europeu. A Russia, por sua
vez, registra um aumento dos embar-
ques para a China e especialmente para
a India. Tendéncia que parece ter se re-
fletido na balanca comercial brasileira,
com a reducao de embarques de petroleo
para seu principal parceiro comercial até
o terceiro trimestre, revelando um pos-
sivel efeito substituicao. Em termos de
volume, entretanto, é a india que se des-
taca como o pais que mais ampliou suas
compras de petrdleo da Russia. Com uma
oferta a precos convidativos, a importa-
cao de petrdleo da Rlssia saiu de uma
média de 103 mil barris diarios em 2021
para 840 mil em maio deste ano, che-
gando a superar 1 milhao em junho. Com
todo esse volume, a india acelerou a ope-
racao de suas refinarias, e suas préprias
exportacoes. E, paralelamente, também
se destaca no investimento em geracao
de energia solar e edlica, administrando
as demandas por uma energia mais verde,
e sua propria necessidade de reduzir a
dependéncia de importacao de petréleo,
gas e também carvao - insumo do qual a
Russia é o sexto fornecedor para o pais,
atras de Indonésia, Africa do Sul, Austra-
lia, EUA, Mocambique e Colombia.

Mas se as relacdoes comerciais em tor-
no da energia tendem a nao ser mais as
mesmas - tanto pela reorientacao das ex-
portacoes, quanto pela tendéncia de au-
mento gradual da participacao das ener-
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gias renovaveis na matriz mundial - Fer-
nanda ressalta que ainda nao esta claro
qual sera o novo padrao. Diagnostico cor-
roborado por Ribeiro, que ressalta que
dependera, também, do comportamento
do mercado daqui em diante. “Primeira-
mente, é preciso separar a discussao do
petréleo de outros hidrocarbonetos, in-

Maiores exportadores de gas natural
2021, bilhao m? por ano

Russia
EUA
Catar
Noruega
Australia
Canada
Argélia
Malasia
Turcomenistao
Nigéria
0 30 60 90 120 150 180 210 240

m Gasoduto m GNL

Total exportado
1,22 trilhdo m?

Fonte: Elaboracao IBP com dados BP.
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clusive gas natural, devido a suas carac-
teristicas estruturais muito diferentes”,
diz. “Logo é preciso considerar uma es-
trutura de oferta que é distinta, na me-
dida em que ha uma Opep+ e uma guerra
de um lado, e de outro tem uma reestru-
turacao da estrutura oferta e demanda
por gas natural no mundo.”

Ribeiro recorda que, no caso do petroleo,
é preciso destacar trés momentos recen-
tes: a chegada da pandemia, quando a
demanda desaba, e devido a incapacidade
de se ajustar a oferta, os precos também
caem. Logo, o mercado segura a oferta
para que, quando a demanda voltasse a
acelerar, o preco médio garantisse a com-
pensacao desse buraco aberto em 2020.
“S6 que, na medida em que os precos sao
mais altos, facilita-se a producao menos

MACROECONOMIA E ENERGIA

eficiente, que em condicées normais nao
funcionaria, criando um efeito guarda-
chuva.” Ribeiro considera que, apesar
da juncao de ruidos tanto na frequéncia
econdmica quanto geopolitica, prevalece
a impressao de que o mercado tende a
certa estabilidade a médio prazo. “Sera
preciso algum choque novo, como algum
evento muito sério na Russia, para se pro-
jetar um preco muito mais alto do que
estamos observando”, diz.

No caso do gas natural, o ponto de partida
é diferente. “Primeiramente, nao se trata
de um produto exatamente tradable, por-
que uma parte demanda estrutura de ga-
sodutos - o que é caro e demanda passar
por regides conflituosas. E o comércio de
GNL por navios nao é considerado o mais
eficiente”, afirma Ribeiro. “Além disso, &

Projecées para a demanda de petréleo, por pais fornecedor

(em milhdes de barris/dia, ano a ano)
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um mercado regionalizado. O gas america-
no é diferente do benchmark europeu, que
é diferente do preco chinés de Xangai ou
da Australia.” Para ilustrar a falta de pre-
visibilidade sobre como ficara o mercado,
economista cita a estratégia observada no
final de outubro de navios de GNL anco-
rados na Europa de olho na aceleracao de
precos que se registrava na Asia, esperando
a melhor oferta. “Ao contrario do petroleo,
em que me parece ja haver uma situacao
mais ajustada, € mais complexo estimar o
que acontecera com o gas natural.”

Esse € um dos pontos de interrogacao
dentro de uma duvida maior, sobre quais
serao 0os novos padroes dentro de cada
matriz nacional/ regional. “A posteriori
é facil identificar que tudo o que vemos
hoje é fruto de um erro estratégico da

MACROECONOMIA E ENERGIA

Europa, de aceitar uma dependéncia ex-
cessiva da energia russa. Porque era mais
barato e conveniente, colocou-se o ris-
co geopolitico num canto. Abandonar a
energia nuclear, por exemplo, agora esta
se mostrando uma deficiéncia importante
nesse debate”, diz Ribeiro, ressaltando
a necessidade de os europeus buscarem
outros hubs - basicamente EUA, Catar e
Emirados Arabes de forma geral. E como
sera a conciliacao desse movimento com
a transicao energética em busca da des-
carbonizacao? “Vai ter seu custo e levar
algum tempo. Dependera de investimen-
to, disposicao. O que ha de garantido é
que o debate energético europeu - e,
em certa medida, mundial, em 2025 nao
sera o0 mesmo que houve em 2020. E os
parametros terao de ser constantemente
revisados”, conclui.

Capacidade de geracao solar, principais paises e adicdes em 2021
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A agenda brasileira do setor energético

O desafio de conciliar uma meta auda-
ciosa de reducao de emissoes de gases do
efeito estufa com o apelo da seguranca
energética, que emergiu do impacto da
guerra na Ucrania no abastecimento de
gas na Europa, influenciou o debate na
Conferéncia das Partes da ONU, COP27,
no Egito. No mundo, o principal desafio
de descarbonizacdo esta no consumo de
energia. No Brasil, que conta com uma
invejavel matriz majoritariamente lim-
pa e renovavel, a tarefa se concentra na
administracao do uso da terra - o que
nao o isenta, entretanto, de desafios no
setor energeético.
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( ENERGY TRANSITION
WHAT DOES IT MEAN FOR BRAZIL?

“Costumo dizer que, nesse campo, o Brasil
tem um problema bom. Contamos com uma
miriade de fontes de energia - hidrocar-
bonetos, energia edlica, solar, biomassas,
biocombustiveis. Mas ainda precisamos
de uma grande articulacao que endosse
essa vocacao nacional”, afirmou Fernanda
Delgado, diretora executiva Corporativa
do IBP em painel de seminario? promovi-
do pela Confederacao Nacional da IndUs-
tria (CNI) em Sharm El Sheikh, Egito, do
qual também participaram executivos da

?Integra do evento Dia da Industria, da CNI, disponivel no
Youtube: https://www.youtube.com/watch?v=sKU4BI2AAcg
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Raizen, da Associacao Brasileira de Ener-
gia Fotovoltaica (Absolar) e do Centro de
Pesquisa em Inovacao em Gases de Efeito
Estufa (RCGI FAPESP-Shell).

Para Fernanda, essa articulacao de dis-
tintos segmentos - como energia, agricul-
tura, gestao da agua - em torno de uma
politica transversal pode colaborar nao
apenas para o melhor aproveitamento das
potencialidades de cada uma como para
a geracao de uma narrativa unificada so-
bre o papel do setor energético brasileiro
em foruns internacionais. “Sabemos como
fazer, temos todas as condicoes para isso.
E a industria de oleo e gas tem muito a
contribuir nesse processo, com expertise,
tecnologia, fontes de financiamento, e
toda a estrutura de pesquisa e desenvolvi-
mento que possui”, ressalta..

Adiretora do IBP pontuou algumas diretri-
zes que considera importantes nesse ca-
minho em busca da reducao das emissoes
no setor de energia. A primeira é de que
nao ha uma solucao Unica para todos os
paises ou regides, e que os consensos glo-
bais em torno a metas de descarboniza-
cao terao de levar em conta os potenciais
e os tratamentos mais adequados a cada
um. “Tem que ser um jogo justo dentro
da realidade dos paises”, afirmou. “Além
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disso, os efeitos da dependéncia do gas
russo em meio a guerra da Ucrania refor-
cou que, quanto mais plural € uma ma-
triz, menos vulneravel é uma economia.
Nao é uma competicao entre renovaveis
e fosseis. Ha espaco para todas as fontes.
Quanto mais aberto e dinamico for o mer-
cado - ndo apenas quanto a pluralidade
de energéticos, como de players - mais
fortalecido ele é.

Outra mensagem deixada por Fernanda -
no mesmo dia em que o presidente eleito
Lula fez seu discurso na COP27, declaran-
do a disposicao do Brasil em se unir aos
esforcos globais para “a construcao de um
planeta mais saudavel” - foi sobre a im-
portancia de aproximar a sociedade das
discussoes. “Hoje o Brasil ocupa uma po-
sicao invejada por muitos paises, com 25%
da matriz de transportes atrelados aos
biocombustiveis, e 80% da matriz elétri-
ca ocupados por fontes renovaveis. Mas
estamos tratando do futuro, que envolve
crescimento econdmico e novas deman-
das. Esse futuro tem que ser sustentavel,
caber no bolso da populacao, o que im-
plica um conjunto de variaveis - definir o
espaco de cada fonte, politicas publicas,
regulacoes”, enumerou. “Nesse processo,
nao podemos perder de vista que, no final
de qualquer sistema economico, existem
familias”, afirmou, lembrando que o ca-
minho que a transicao energética tomara
de fato ainda é desconhecido. “Sabemos
que precisamos limitar o aumento da tem-
peratura da Terra a 1,5 grau Celsius em
relacdo a era pré-industrial, ou proximo
disso. Como sera feito, nao sabemos, ex-
ceto de que sera complexo. Assim, preci-
samos trazer a sociedade para o debate,
para que ela se sinta protegida e participe
do processo”, concluiu.
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CONECTAR TODA A INDUSTRIA PARA IR CADA VEZ MAIS LONGE.
ISSO GERA ENERGIA.
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