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Resumo

Os mercados energéticos foram severamente afetados pela pandemia do novo coronavirus. As me-
didas adotadas para o enfrentamento da COVID-19, principalmente as restricdes de mobilidade,
resultaram em grandes redugdes na demanda global de energia. As deficiéncias brasileiras com
combate a pandemia tiveram impactos na dindmica dos mercados energéticos. A redu¢do do con-
sumo de energia foi menos significativa do que os paises que ja passaram pelo auge da pandemia,
mas tende a ser mais persistente. O artigo objetiva tracar um panorama dos impactos decorrentes
da pandemia nos mercados de petréleo, combustiveis e biocombustiveis, gas e eletricidade, bem
como discutir os desafios impostos no Brasil e tracar perspectivas a situagdo pds-pandemia.
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32 Impactos da crise sanitdria da COVID-19 nos mercados de energia do Brasil

1 Introducao

Como a totalidade da economia, o setor energético foi atropelado pela crise sanitaria
da Corona Virus Disease 2019 (COVID-19)!. A pandemia levou a uma forte reducdo da
atividade econdmica, e descortina-se um cendrio de lenta retomada das atividades apds o
fim da emergéncia sanitdria. Enquanto nao houver uma solucao definitiva para o problema
sanitdrio, como o desenvolvimento de uma vacina, teremos que conviver com restricoes
em atividades econdmicas para mitigar os riscos de novos surtos da COVID-19.

A crise tem se mostrado desafiadora para todos os setores da economia. Entretanto,
o impacto no setor energético merece um cuidado especial. Em primeiro lugar, é funda-
mental impedir que a crise sanitdria se transforme também em uma crise energética, com
problemas na segurancga do abastecimento de combustiveis e energia elétrica. Em segundo
lugar, € necessdrio impedir que as consequéncias da crise ameacem a sustentabilidade da
industria, os interesses nacionais e toda a politica energética nacional.

A emergéncia sanitdria representa um grande desafio para producdo de petréleo, em
particular no segmento offshore. Esta inddstria depende de uma cadeia logistica muito
complexa, internacionalizada e que opera em fluxo continuo. Dada a relevancia que o
setor de exploragdo e producdo de petréleo (E&P) tem na economia nacional, torna-se
estratégico para o pais monitorar e garantir o funcionamento da cadeia logistica do setor.

Medidas adotadas para mitigar a disseminacdo do virus, como o isolamento social,
constituem enorme adversidade para o setor de combustiveis automotivos. Como as me-
didas de conten¢do do contdgio focam a restricao de circulacdo, a demanda por combus-
tiveis no transporte despenca. Um grande obstdculo ao setor é manter funcionando uma
logistica de abastecimento dos mais 40 mil postos de combustiveis no pais. No caso dos
biocombustiveis, sobretudo etanol, existe uma perspectiva de excesso de oferta tendo em
vista que a safra de cana-de-acticar comegou a ser colhida durante a pandemia, no més
de maio. O descompasso entre oferta e demanda pde em xeque a sustentabilidade das
empresas do setor.

O contexto da industria de gas natural antes da crise da COVID-19 era de grande
otimismo e expectativa de grandes transformacdes. O governo atual fez uma aposta numa
revolugdo energética no pais, ancorada numa oferta abundante de gis do pré-sal a precos
competitivos. O contexto atual traz diversos desafios para a concretizacdo desse cendrio.
A crise sanitaria e econdmica desencadeada pela COVID-19 gerou impactos relevantes
no curto prazo e tem potencial para mudar o panorama de investimentos e crescimento
energético no médio e longo prazo.

No setor elétrico, a queda da demanda de energia coloca enorme pressao financeira

!0 novo coronavirus é uma nova cepa do virus (2019-nCoV) que foi notificada em humanos pela pri-
meira vez na cidade de Wuhan, na provincia de Hubei, na China. Desde o inicio de fevereiro de 2020, a
Organizag¢do Mundial da Satide (OMS) passou a chamar oficialmente a doenga causada pelo novo corona-
virus de Covid-19.
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nas distribuidoras e nos agentes do mercado livre. As distribuidoras e grandes consumi-
dores com contrato de longo prazo terdo dificuldades para arcar com prejuizos financeiros
associados a queda da demanda. Muitas empresas acionam cldusulas de forca maior para
evitar arcar com prejuizos financeiros, o que tende a levar a inadimpléncia cruzada e a um
processo de judicializacdo crescente.

Nesse contexto, o objetivo do artigo € tracar um panorama acerca dos impactos da
COVID-19 no setor energético brasileiro. Também serdo elencados os desafios impostos
e tracadas algumas perspectivas para os mercados energéticos no curto prazo € no pos-
pandemia. Para isso, o artigo € estruturado em cinco secdes, sendo quatro delas para cada
um dos mercados (petréleo, combustiveis e biocombustiveis, gas natural e eletricidade) e
uma para as consideracdes finais.

2 Petroleo

O ano de 2020 comegou marcado por expectativas favordveis no que se refere a re-
tomada do setor de Exploracdo e Produgdo (E&P) no Brasil. Além das projecdes de
melhoria no cendrio econdmico brasileiro, também se esperava um aumento no volume
da producdo de petrdleo, sobretudo do 6leo proveniente do pré-sal. Adicionalmente, era
grande a expectativa com a retomada dos investimentos em E&P devido as rodadas de
partilha e de concessdo realizadas pela ANP entre 2017 e 2018. Nestes leildes, grandes
empresas internacionais do setor de petréleo se comprometeram com vultosos investi-
mentos no E&P no pais, com destaque para ExxonMobil, Shell, BP e Equinor.

Inicialmente, as boas expectativas pareciam se confirmar ja que, em janeiro de 2020,
a producao de petréleo e gds natural registrou um recorde e superou, pela primeira vez
no Brasil, o nivel de 4 milhdes de barris de 6leo equivalente por dia (boe/d). No caso do
petrdleo, a produgdo foi de 3,186 milhdes de barris por dia (bbl/d), crescendo 20,43

No entanto, alguns acontecimentos do mercado internacional de petréleo acabam im-
pactando no mercado brasileiro. Para a indudstria mundial, o cendrio no inicio do ano
estava caracterizado pelo expressivo aumento da produgdo de petréleo ndo convencional
dos Estados Unidos, além do crescimento da oferta de outros paises produtores, princi-
palmente os membros da Organiza¢do dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), com
destaque para Ardbia Saudita, além da Russia. Por outro lado, a demanda mundial de pe-
tréleo atravessava um periodo de crescimento menos expressivo, ditado, principalmente,
pelo ritmo mais lento do crescimento econdmico chinés. Descortinava-se um potencial
desequilibrio no mercado, um cendrio de disputa pelo mercado asidtico e uma crescente
instabilidade no cartel da OPEP e paises aliados (OPEP Plus).

Se o mercado internacional j4 se encontrava desequilibrado, a pandemia da COVID-19
trouxe ainda mais instabilidade. Medidas de isolamento levaram a uma drastica reducao
da mobilidade, representando um choque imediato na demanda de petréleo. De acordo
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Grafico 1 - Evolucdo do transporte rodoviario (esquerda) e do nimero de voos (direita) em 2020
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Fonte: IEA (2020a)

com a IEA (2020a), 57% da demanda mundial de petréleo ocorre no segmento de trans-
porte.

O primeiro pais afetado pela pandemia foi a China, que é um dos maiores demandan-
tes de petrdleo. No pais asidtico, a queda brusca na demanda por petréleo se iniciou em
janeiro. Em marco, novos epicentros da pandemia surgiram, com destaque para a Europa
e Estados Unidos. Foi também nesse més que a India, que concentra uma populagio de
mais de 1 bilhdo de habitantes, decretou o lockdown. As medidas de restricdo de mo-
bilidade geraram uma redu¢do do consumo mundial de petréleo em cerca de 29 milhdes
de barris/dia no més de abril (IEA, 2020a). Os impactos da mobilidade restrita estao
destacados no Grafico 1.

A combinagdo de excesso de oferta e queda de demanda atingiu de tal magnitude o
mercado de petréleo que passou a representar uma ameaca real ao seu préprio funcio-
namento. Esta ameaca estd relacionada com a falta de capacidade de estocagem para
petrdleo excedente produzido. Este problema ficou claro nos Estados Unidos quando o
preco do WTI atingiu a faixa dos US$ 37,00 negativos no dia 20/04/2020 (EIA, 2020a).
Os players do mercado futuro tiveram que aceitar pregos negativos para evitar que os
contratos vencessem, o que geraria a necessidade da retirada fisica do 6leo. Como nao
havia onde armazenar o petrdleo, a opcao da retirada fisica simplesmente ndo existia, o
que gerou grande distor¢ao no mercado, que ficou com muito mais vendedores que com-
pradores.

O problema da falta de estocagem também gerou distor¢cdes no mercado fora dos
Estados Unidos. A busca por locais ndo convencionais para armazenamento, COmo navios
petroleiros, inflacionou o preco do frete de petréleo. Com menos navios disponiveis para o
transporte de 6leo, o frete didrio dos navios disparou, ameacando a viabilidade econdmica
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das exportagdes petroliferas.

Posteriormente, a cooperacdo entre os paises da OPEP e demais grandes paises produ-
tores (inclusive o Brasil) para implementar cortes emergenciais de produgdo surtiu efeito
imediato no mercado de petréleo. Os precos do petréleo se recuperaram no més de maio
deixando a sensa¢do de que o pior momento da crise tinha passado.

Conforme alguns paises vao relaxando algumas medidas de isolamento e retomando
suas atividades econdmicas, a demanda de petréleo vai se recuperando. Para o fim de
2020, € esperado que a demanda se recupere, mas que nao volte a0 mesmo patamar de
dezembro de 2019, sendo 9% menor (IEA, 2020a). Espera-se que a China retome a
demanda antes dos demais paises, ja que foi o primeiro pais afetado pela pandemia. A
retomada da China daria um certo alivio para o mercado, uma vez que os chineses sao os
maiores importadores mundiais de petrdleo.

A despeito das incertezas sobre o comportamento dos precos nos curto e médio pra-
z0s, existe um consenso de que a nova trajetoria de precos estard muito abaixo da média
dos ultimos trés anos. As principais projecdes apontam para um cendrio de precos em
patamares mais baixos por um horizonte mais longo de tempo, girando em torno de US$
30,00 a 35,00, para 2020, e US$ 43,00 a 47,00, para 2021, por barril (EIA, 2020b). O
mercado mundial de petréleo precisard de tempo para digerir os grandes estoques de pe-
tréleo. Enquanto isto ndo acontece é remota uma retomada de precos para os patamares
de antes crise sanitaria.

Com o cenério de lower for longer cada vez mais provdvel, as empresas do setor ndo
tém outra escolha sendo realizar fortes ajustes no seu planejamento estratégico, com redu-
cdo de investimentos e cortes expressivos de custos para manterem seu caixa e garantir sua
sustentabilidade. Este processo de ajuste certamente trard repercussao importante para o
setor no Brasil.

A Petrobras, principal investidora no segmento de E&P brasileiro, foi diretamente
afetada pela queda nos precos e pela reducao da demanda de derivados no pais. As vendas
de gasolina e diesel cairam 28% e 14%, respectivamente, no més de abril, em relacio ao
mesmo més de 2019. O caso do querosene de aviacdo (QAV) foi ainda mais negativo, em
que as vendas despencaram 85% (ANP, 2020b).

Em contrapartida a queda na demanda no Brasil, as exportacdes de 6leo bruto e de-
rivados se revelaram uma surpresa positiva. A Petrobras bateu recorde de exportacao de
petréleo no més de abril, quando exportou 1 milhdo de barris por dia; o recorde anterior,
de dezembro de 2019, era de 771 mil barris (Petrobras, 2020a). A empresa esta direcio-
nando seus esforcos para a exportacao devido a contragdo da demanda interna. O principal
comprador € a China, que foi responsavel por 60% das vendas de petréleo exportado. Isso
se deve ao fato de a economia chinesa ja demonstrar sinais de recuperacio apds a violenta
contracdo ocasionada pela COVID-19. Em janeiro de 2020, as exportacOes brasileiras
de petrdleo foram de 29,52 milhdes de barris; em abril, 47,44 milhdes (ANP, 2020c).
Nesse contexto, fica claro que o Brasil segue uma tendéncia de rdpido crescimento das
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exportacdes de petrdleo.

Esse esfor¢co em direcionar as exportagdes para o mercado externo € especialmente
benéfico a Petrobras, principalmente em relacdo as suas financas. A medida consiste em
um importante reforco de caixa para a empresa em um momento critico. Vale ressaltar
que a receita decorrente das exportacdes € em délar e, desde janeiro até abril de 2020, a
moeda americana se valorizou em torno de 35% frente ao real (BCB, 2020).

Embora o aumento das exportagdes tenha sido bastante positivo, a Petrobras reportou
um prejuizo de R$ 48,5 bilhdes no 1° trimestre de 2020. O resultado foi fortemente im-
pactado pela revisdo das premissas de longo prazo para o Brent, que levou ao impairment
de ativos no valor de R$ 65,3 bilhdes (Petrobras, 2020b). De toda forma, a Petrobras
demonstrou grande agilidade de adaptacao e gestdo da liquidez, salvaguardando uma po-
sicdo de caixa robusta para atravessar o momento de turbuléncia do mercado mundial de
petréleo.

Entretanto, os impactos da COVID-19 sobre o setor de petrolifero nacional serdo du-
ros. No curto prazo, a producdo deverd sofrer com a decisdo da Petrobras de realizar
cortes em campos de custos mais elevados (Petrobras, 2020c). Adicionalmente, o setor
jé sente os efeitos dos cortes nos gastos e renegociacao de contratos com os fornecedores
por parte da Petrobras e outros operadores.

O menor apetite por investimentos em E&P fez com que a Agéncia Nacional do Pe-
troleo (ANP) suspendesse as proximas rodadas de licitacdo de blocos exploratdrios, até
entdo previstas para ocorrer no segundo semestre de 2020 (ANP, 2020d). Além disto, a
ANP estabeleceu novos procedimentos para as empresas atuantes no setor de E&P em
direcdo a uma flexibilizacao de obrigacdes contratuais. Dentre eles, destacam-se a pror-
rogacdo em nove meses da Fase de Exploracdo dos Contratos de E&P e a permissdo de
variagdo superior a 15% no volume produzido em relagdo ao volume previsto.

A médio prazo, os fluxos de investimentos podem sofrer importante revés com a ajuste
das operadoras ao contexto de menor preco de petrdleo e uma maior competicdo entre
as diferentes provincias petroliferas mundiais pelos investimentos das empresas interna-
cionais. A crise atual serd um vetor de grandes transformagdes na industria mundial
de petréleo. Apesar de ainda ser cedo para vislumbrar todos os impactos trazidos pela
COVID-19, ja podemos dizer que se trata de um impacto disruptivo. Estas transforma-
coes disruptivas gerardo ganhadores e perdedores entre paises e empresas. Assim, as
empresas posicionadas no Brasil e as autoridades energéticas precisam trabalhar rapido e
de forma determinada para que o E&P brasileiro ndo se posicione no lado dos perdedores.

Para isto, € importante uma estratégia de inovagdo agressiva aproveitando o ecossis-
tema de inovacgdo Brasileiro. As cldusulas de P&D permitiram o desenvolvimento de um
grande ecossistema de inovacao, envolvendo fornecedores, universidades e start-ups tec-
noldgicas. A adaptacdo ao contexto de lower for longer requer a manutengdo do esfor¢co
inovativo, a despeito da maior restri¢cao financeira atual. Ressalta-se que outras geogra-
fias que concorrem com o Brasil, como o shale oil americano, usardo a inovagdo como

Econdémica — Niteroi, v. 22, n. 1, p. 31-57. Junho, 2020



Losekann et al. 37

principal estratégia de adaptacdo, tal como j4 fizeram na crise do petréleo de 2014.

3 Combustiveis

Em virtude das medidas de isolamento social impostas para redu¢do do contdgio do
novo coronavirus, o setor de combustiveis foi severamente afetado, principalmente por
sua estreita relacdo com o transporte. A andlise do setor de combustiveis pode ser subdi-
vida em duas partes. Na primeira delas, a €nfase recai sobre os combustiveis derivados
do petréleo. Nesse caso, a dinamica dos precos dos combustiveis é fortemente afetada
pelo mercado de petréleo cru. Na segunda, o foco € o setor de biocombustiveis. Devido a
algumas particularidades do setor, os impactos decorrentes da pandemia podem ser mais
fortes.

3.1 Combustiveis derivados do petréleo

Conforme destacado, o segmento de transportes foi diretamente afetado pela pande-
mia da COVID-19, ja que o consumo de combustiveis se reduz ao passo que sdo implanta-
das medidas que restringem a mobilidade da populacdo. Em relacdo as vendas, o impacto
foi negativo para os trés principais combustiveis, a saber: diesel, gasolina e querosene
de aviacdo (QAV). Entretanto, o padrdao de queda na demanda ndo foi homogéneo, como
pode ser observado no Grafico 2.

As vendas de combustiveis deterioraram na segunda quinzena de marc¢o, quando ini-
ciou o isolamento social no Brasil. Os resultados das vendas de gasolina e QAV apresen-
taram relevante piora em relacdo ao mesmo més do ano anterior; enquanto o diesel, ainda
registrava aumento na quantidade comercializada. A situagcdo em abril, no entanto, ficou
ainda mais critica, uma vez que as vendas recuaram para todos os combustiveis, variando
de -13,92% para o diesel, -28,51% para a gasolina e -84,73% para o QAV.

No caso do diesel, o combustivel € fortemente utilizado para o transporte de mercado-
rias (caminhdes) e de passageiros (0nibus). Apesar de ter ocorrido uma queda expressiva
do transporte urbano, o escoamento da safra para exportacio® sustentou o transporte de
cargas. As dimensOes continentais do pais, tendo o modal rodovidrio como a principal
forma de transporte e escoamento de produtos acabaram amortecendo, em algum grau,
a queda nas vendas do diesel. As vendas de gasolina sdo orientadas ao transporte indi-
vidual, que foi mais afetado pelo isolamento social. A queda na demanda por QAV se

20s fluxos de margo e abril cresceram com a safra recorde, cAmbio favordvel e exportacio represada
do inicio do ano por conta, principalmente, das medidas restritivas nos portos chineses para combater a
disseminacdo do novo coronavirus. Essa combinacdo de fatores, levou as exportacdes brasileiras de soja
em grao a bater recorde de envios no més de abril, contabilizando um crescimento de 57,07% em valores
monetarios e 63,36% em quantidade (kg) ante o mesmo més de 2019, segundo dados do MDCI (2020).
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Griafico 2 - Variacido mensal nas vendas de combustiveis no Brasil — 01/2020 a 04/2020

jan/2020 fev/2020 mar/2020 abr/2020

10% 13% (9% 43% 3,2% 3,4%

[
-10% -3,5% -0.2% .
-20% -13,3%
-30%
-40%
-50%
-60%
-70%
-80%
-90% -84,7%

-13,9%

-28,9% -28,5%

B Gasolina M Diesel M Querosene de Aviagdo

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de ANP (2020b)

mostra mais expressiva, uma vez que o nimero de voos ao redor do mundo foi drastica-
mente reduzido’.

A répida reducdo da demanda por derivados promove efeitos desestruturantes na ca-
deia produtiva de derivados. A Petrobras anunciou redu¢do da produgdo de petréleo por
dificuldades de escoamento para mercados, em 200 mil barris/dia. Ademais, dados do
MME (2020a) apontam uma reducao no fator de utilizagao do parque de refino brasileiro.
No inicio de margo, a utilizacdo se encontrava entre 75% e 80%. Em contra partida,
esse patamar foi reduzido para pouco mais de 50% nas duas primeiras quinzenas de abril.
Nesse cendrio de demanda reduzida, as empresas distribuidoras negociaram com a Petro-
bras a flexibilizac@o das cldusulas take or pay para evitar o compromisso de compra de
combustivel.

Em relacdo aos pregos dos derivados, é importante frisar que, desde outubro de 2016,
a estratégia de precificacdo de derivados nas refinarias da Petrobras € pautada pelo alinha-
mento com o mercado internacional de curto prazo (Petrobras, 2016). Nesse sentido, as
redugdes do preco do petréleo, no mercado internacional, foram repassadas pela Petro-
bras aos precos domésticos. No entanto, a forte desvalorizagao do Real compensou parte

30s desempenhos mais fracos foram registrados em abril, auge do impacto da pandemia do novo coro-
navirus no setor. A demanda por voos domésticos registrou queda de 90,97% e a demanda por voos inter-
nacionais, operados pelas companhias aéreas brasileiras, recuou 96,85% em maio, em relagdo ao mesmo
periodo do ano passado (ABEAR, 2020).
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da reducdo e os precos dos combustiveis na bomba nio recuam na mesma velocidade da
queda nas refinarias, como pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1 — Variacio dos precos da gasolina e do diesel na refinaria e na bomba em 2020

Gasolina Diesel

Periodo Refinaria Bomba Refinaria Bomba
Acumulado 06/01 a 02/03  -8,12%  -0,59% -15,43% -3,22%
02/03 a 09/03 -3,06%  -035%  -2,65% -1,17%
09/03 a 16/03 -6,58%  -0,64%  -6,05%  -0,88%
16/03 a 23/03 -926%  -1,92%  -381% -2,62%
23/03 a 30/03 -6,10%  -232% -241%  -1,58%
30/03 a 06/04 0,62% 347%  -0,17%  -2,88%
06/04 a 13/04 -393%  -1,30%  -2,61%  -0,60%
13/04 a 20/04 -4,63%  -252%  -493% < -2,08%
20/04 a 27/04 -1,86%  -1,58%  -6,38%  -1,42%

Acumulado 02/03 a 27/04  -30,18% -13,29% -25,71% -12,51%
Fonte: Elaboragao prépria a partir de ANP (2020e) e ANP (2020f)

A existéncia de ajustamentos assimétricos de precos entre vendedores e revendedo-
res pode se manifestar de diversas formas e ter mais de uma razdo para ocorrerem. Em
mercados imperfeitamente competitivos do tipo price-searcher, a dispersao nos pregos
observados é consistente com o custo de pesquisa do consumidor. Custos com tempo
gasto de pesquisa geram poder de mercado temporario para os postos de abastecimento,
uma vez que o consumidor sO € levado a pesquisar quando tem a percepcao de que as
perdas envolvidas em um aumento de preco superam os custos da procura por um com-
bustivel mais barato. Sabendo disso, os varejistas postergam as reducdes de preco quando
o prego cai no atacado, produzindo a assimetria. Em tempos de medidas de distancia-
mento social, o custo de deslocamento em busca de combustivel mais barato aumenta e o
mesmo ocorre com o poder de mercado dos postos de abastecimento.

Na literatura de assimetria de precificacdo, € comum utilizar a ilustragcdo do “foguete e
pena” para retratar mercados de combustiveis (Bacon, 1991). Em momentos de aumento
de preco de insumos (gasolina e diesel na refinaria), os precos finais (gasolina e diesel nas
bombas) aumentam rapidamente, como um “foguete”. Em momentos de queda de pregos
nas refinarias, como observamos nos ultimos meses, a diminuicao dos pregos finais ocorre
de forma mais lenta, como uma “pena”.

3.2 Biocombustiveis

A crise da COVID-19 frustrou as grandes expectativas quanto a evoluc¢ao dos biocom-
bustiveis no Brasil. No caso do etanol, a safra de 2019/2020 obteve bom resultado da
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producdo de cana, cerca de 642 milhdes de toneladas, e recorde na producao de etanol
(35 bilhdes de litros) (CONAB, 2020). Ao que tudo indicava, a nova safra (2020/2021)
repetiria os bons resultados. No caso do biodiesel, os &nimos também estavam elevados.
O aumento da mistura obrigatdria de biodiesel estava evoluindo répido e, em 2020, alcan-
cou 12% (B12). Movimentos politicos pressionavam a expansao para o B15 e testes para

o B20 estavam em andamento. Também vale ressaltar que, em 2019, houve recorde na
producdo de biodiesel (5,9 bilhdes de litros).

Grafico 3 - Faixa de operagao de prego, nas distribuidoras, do etanol hidratado em S&o Paulo
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Fonte: elaboracgdo prépria com dados ANP (2020e) e CEPEA (2020).

O coronavirus, no entanto, foi um divisor de dguas e o ambiente favoravel foi rapida-
mente transformado em um cendrio desolador. O principal desafio imposto foi a dréstica
queda na demanda de combustiveis com a redu¢do de mobilidade. A crise foi potenci-

alizada com a queda dos precos do petrdleo que prejudicou a competitividade do etanol
hidratado em relacdo a gasolina (Grafico 3), ja que, no Brasil, a maioria dos veiculos sdao
flex fuel. Nesse sentido, gasolina e etanol figuram produtos substitutos.

Ademais, os custos de producdo do etanol t€ém crescido desde 2009, principalmente
em decorréncia da queda da produtividade da cana-de-aguicar. Dentre os fatores que ex-

plicam o aumento do custo de produgdo, podemos citar o aumento dos custos de arren-
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damento da cana fornecida por terceiros, o aumento do custo de mao de obra, o0 aumento
do custo de fertilizantes e o aumento do custo de investimento industrial (Milanez et al,
2012). Além desses fatores conjunturais, existem fatores estruturais gerando efeitos nega-
tivos sobre os resultados das tecnologias agricolas e, consequentemente, sobre o préprio
desempenho do setor (Nyko et al, 2013). Isto é, as tecnologias tradicionais parecem ter
atingido um limite de ganhos de produtividade. Nesse sentido, as margens do setor se
mostram bastante pressionadas.

O Grifico 3 apresenta a margem de atuacdo do etanol hidratado apenas para o Estado
de Sdo Paulo, maior Estado produtor. A linha teto (em azul) refere-se a 70% do preco
da gasolina vendido pelas distribuidoras, que é o preco equivalente da gasolina ao litro
de etanol, pois o conteudo energético da gasolina é 30% superior ao etanol. Mesmo Sao
Paulo sendo um dos Estados onde o etanol apresenta-se competitivo, € possivel observar
que as margens operacionais sao estreitas.

Uma outra caracteristica da produgdo do etanol que intensifica os efeitos negativos da
atual crise € o seu carater sazonal. A produc¢do do etanol eleva-se no periodo de colheita
da cana que, na regido Sudeste, principal regido produtora, ocorre entre os meses de
abril e novembro. Nesse contexto, a producao cresce aceleradamente a partir de marco,
coincidindo com o inicio da crise. Por razdes técnicas, adiar a colheita da cana gera perdas
de produtividade e a cana colhida ndo pode ser estocada pois, apds o corte, a cana perde
o agucar rapidamente. Desta forma, ndo hd outra op¢do a ndo ser processar a cana de
acucar.

Muitas usinas de etanol, principalmente na regido Sudeste, também produzem agicar
e, assim, ha flexibilidade de escolha entre os produtos. O cendrio atual é favoravel para
o mercado de acucar ja que o real desvalorizado e a queda da producao de grandes con-
correntes (em especial a India, e Tailandia) incentivam as exportacdes do adocante. A
tendéncia, portanto, é que os usineiros maximizem a produgdo do acticar em detrimento
da producio de etanol.

No entanto, a flexibilidade das usinas ndo é plena e cerca de 30% delas produzem
exclusivamente etanol. Assim, o excedente da producdo de etanol devera acarretar no
aumento da estocagem. A situacdo € particularmente grave para o Centro Oeste, onde
muitas usinas nao sao flexiveis e esta localizada apenas 26% da capacidade de estocagem.
A regido Sudeste que detém 62% dos estoques (ANP, 2020g)

No caso do etanol anidro, a competitividade € um fator menos critico para a demanda,
que € determinada por mandatos regulados. O mesmo ocorre com o biodiesel, que sofreu
menos pela demanda de diesel ndo ter caido tanto quanto a demanda por combustiveis do
ciclo Otto (etanol e gasolina).

Porém, o setor ndo saiu ileso. Com os impactos da crise, o governo flexibilizou as
regras de retirada do biodiesel contratados nos leildes. Antes, as distribuidoras necessita-
vam retirar no minimo 95% do biodiesel comprado nos leildes, pagando multa por litro
ndo retirado. Agora, com a flexibilizagdo, as distribuidoras podem retirar no minimo 80%
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do valor adquirido sem a aplicacdo de multas. Ou seja, o que de fato ocorreu foi uma
redu¢do no consumo do biodiesel dado que as distribuidoras podem reduzir em 20% os
compromissos de compra nos leildes. A ANP (2020h) também reduziu temporariamente
o percentual de biodiesel misturado ao diesel de 12% para 10% de 16 a 21 de junho de
2020.

Os usineiros t€ém demandado do governo medidas que recuperem a competividade do
etanol. Neste sentido, solicitaram a elevagdao da CIDE sobre a gasolina e a isen¢do do
PIS-COFINS sobre o etanol, ambos impostos federais. No entanto, o governo, com o
argumento de que ndo ha como beneficiar um setor em detrimento de outro, ja que todos
foram impactados, descartou qualquer mudanca. Resta aos diferentes Estados, por meio
do ICMS, decidirem se ampliam ou nao a diferenca de aliquotas entre os combustiveis.

Outra demanda setorial € a criacdo de linhas de créditos especificas para o financia-
mento de nova capacidade de estoques. Esse ponto € critico para 30% das usinas que sio
inflexiveis e concentram-se majoritariamente na regiao Centro-Oeste. O BNDES aprovou
em 04/06/2020 a cria¢ao de uma linha de financiamento de R$ 3 bilhdes para estocagem
de etanol combustivel (BNDES, 2020). Estimativas apontam que a quantia garantiria a
estocagem de até 6 bilhdes de litros de etanol.

Para o Biodiesel, a principal demanda € a antecipacao do B13, prevista para 2021,
isto €, ampliar a mistura obrigatéria de biodiesel de 12% para 13%. Argumenta-se que ha
viabilidade técnica para a mistura e que a oferta de biodiesel tem sido mais que suficiente
para atender as exigéncias demandadas.

4 Gas Natural

A crise sanitdria da COVID-19 afetou todos os mercados de gas e gas natural lique-
feito (GNL) com queda histdrica da demanda e pressdo sobre os pregos locais e inter-
nacionais. O choque de demanda chegou em um mercado que ja estava em condi¢des
fracas de consumo e com estoques mais elevados que a média, devido ao inverno mais
ameno que o esperado. Na Europa, apds o periodo do inverno, os estoques estavam ainda
55% cheios e com 25 bilhdes de metros cubicos a mais em comparagdo com a média dos
dltimos cinco anos (IEA, 2020b).

A demanda de gds europeia caiu 7% nos cinco primeiros meses de 2020, em com-
paracdo com o mesmo periodo de 2019. O impacto foi sentido especialmente no setor
elétrico, com reducdo do consumo de gas entre 10% e 60% nos paises durante o periodo
de lockdown. Nos Estados Unidos, a demanda de gés caiu 2,8% no periodo de janeiro a
maio em relacdo ao ano anterior — a reducao ndo foi tdo dristica pois o consumo de gas
para geracdo elétrica aumentou em substituicio ao carvao (IEA, 2020b).

A reducdo da demanda de gas e GNL mundial gerou forte impacto nos pregos, que
tém registrado baixas historicas. O GNL spor tem sido negociado a valores préximos a
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US$ 3/MMBLtu e os pregos de gas europeus e dos EUA tém se alinhado préximo a US$
2/MMBtu (MME, 2020b). A alta disponibilidade de GNL no mercado internacional nos
curto e médio prazos irdo manter os precos de GNL spor mais baixos. Os contratos de
longo prazo de gas e GNL também sofreram impactos nos precos, dado que muitos deles
sdo indexados ao preco do petréleo, que também estd em patamares inferiores aos de
2019.

A demanda de gis no Brasil segue a mesma trajetéria que os demais paises consu-
midores. De acordo com dados do MME (2020b), a demanda total de abril foi de 54
MMm?/d, uma redug¢io de 17% com relacio ao mesmo dado de 2019. A maior queda em
termos de volumes foi do segmento industrial das distribuidoras, com uma reducao de 9
MMm?/d na comparagdo ano a ano, o que significou uma queda de 33%. Os segmentos
automotivo e comercial foram mais afetados, devido as restricdes de locomog¢do da po-
pulacdo. A demanda do segmento comercial teve uma queda de 42% e o automotivo de
45% em abril, em comparacdo com o mesmo periodo de 2019.

Para lidar com a reducdo da demanda de gés, as distribuidoras locais negociaram a
flexibilizacdo dos contratos de suprimento com a Petrobras, que incluiu a suspensdo das
cldusulas de take-or-pay e ship-or-pay e parcelamento das faturas dos meses de abril, maio
e junho (Petrobras, 2020d). Diante da reducdo da demanda de gis no Brasil, a Petrobras
teve de ajustar seu portfélio para lidar com a menor retirada de gas do sistema. Do lado da
producdo, a estatal paralisou alguns campos com produc@o mais custosa, tendo em vista
também a relevante queda do preco do petrdleo. A reducdo de oferta doméstica mais
relevante, no entanto, foi proveniente do aumento da reinjecdo de gds tanto em campos
do pré-sal como no pds-sal, alcangando o patamar recorde de 46% da producgdo bruta de
gds em marco, mantido em abril (ANP, 20201).

A Petrobras também declarou for¢a maior com o consorcio de Manati, para suspender
as obrigacdes do take-or-pay — a estatal tem um contrato de gds de longo prazo com o
consoércio que inclui a Enauta, Petrorio e Geopark. Desde marco, a produ¢do do campo
esté paralisada, de acordo com dados da ANP (2020i). O consoércio busca negociar algum
pagamento minimo com a Petrobras para ndo afetar o fluxo de caixa das empresas do
consorcio.

Do lado das importacdes, a Petrobras também declarou for¢a maior e negociou com
a YPFB as condicdes de reducdo da obrigacdo de take-or-pay. O aditivo assinado em
marco previa uma retirada minima de 14 MMm?3/d, com maximo de 20 MMm?3/d. J4
em marc¢o a Petrobras importou 13,9 MMm?3/d, reduzindo para 10,5 MMm3/d em abril
(MME, 2020b). No entanto, a YPFB afirmou que uma reducdo tio relevante da retirada
do gés colocava em risco a integridade dos reservatérios. As empresas negociaram um
contrato interruptivel para o més de maio de 4 MMm?3/d, para cobrir o déficit de retirada
— provavelmente com precos mais atrativos para incentivar a retirada de gés.

Por um lado, a Petrobras estd se esforcando para cortar a disponibilidade de géas do
sistema via importacao da Bolivia e produ¢cdo doméstica, por outro lado, as importacdes
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de GNL por parte da estatal aumentaram entre marco e abril. A Petrobras anunciou que
iria revender as cargas programadas para chegarem em abril € maio, porém ndo ha regis-
tros nos dados de exportacdo do Brasil até o momento. Mas dado que os precos de GNL
no mercado spot estdo muito atrativos, € possivel que a importacdo de GNL esteja sendo
mais econdmica que a importacdo do gés boliviano e a produ¢do doméstica de alguns
campos. De fato, as cargas importadas pela estatal em abril € maio custaram em média
US$ FOB 3,5 /MMBtu, valores muito inferiores a faixa de US$ FOB 10-15 /MMBtu das
cargas que foram importadas entre 2011 e 2014.

O contexto prévio a crise sanitdria da COVID-19 era de grande expectativa para libe-
ralizagao do mercado de gés, com a entrada de novos players, maior competi¢ao e reducao
significativa do preco do gas. As incertezas geradas pela crise internacional nos mercados
de energia colocam um freio nas decisdes de investimento do upstream, desacelerando
também os investimentos j4 em andamento.

Resta saber como serd o apetite desses investidores no médio e longo prazo para pro-
jetos de monetizacdo de gds natural. O pré-sal estava muito bem posicionado entre as
oportunidades globais, devido ao grande potencial de producdo de petréleo. A decisdo
com relacdo ao gis dependia da reforma regulatdria que garantiria acesso desses potenci-
ais produtores ao mercado de gds brasileiro.

A reforma desenhada pelo Novo Mercado de Gas (NMG) tem trés frentes de atuacdo
complementares: i) os compromissos assumidos pela Petrobras no TCC* com o CADE? ;
i1) a agenda regulatoria da ANP para introdu¢do da competi¢do; iii) e o aprimoramento das
regulacdes estaduais (CNPE, 2019). Para que o objetivo de precos competitivos de gas
seja alcancado € fundamental que as questdes regulatdrias se resolvam, principalmente
com relacdo ao TCC e a agenda regulatéria da ANP.

Algumas dessas frentes t€ém seguido o andamento esperado e ndo foram afetadas pelo
contexto da crise sanitdria. No ambito do esforco do TCC do CADE, a agenda de de-
sinvestimentos e abertura de elos da cadeia parece estar mantida pela Petrobras, que esta
seguindo com os processos de desinvestimento das participa¢des remanescentes das trans-
portadoras e da Gaspetro, e estruturando o modelo de acesso as Unidades de Processa-
mento de Gas Natural.

Outro ponto relevante € o acesso a infraestrutura de escoamento de gas da Petrobras,
que € um dos compromissos assumidos pela estatal. Nesse caso especifico, além da ne-
cessidade de estabelecer um modelo de acesso, € relevante incentivar investimentos para
expansdo. Em uma nova abordagem para a resolugdo do entrave no escoamento, o BN-
DES assumiu o papel de incentivador do desenvolvimento de uma rede compartilhada de
escoamento do gas do pré-sal.

No entanto, a resolu¢do de alguns pontos essenciais para a reforma do mercado de

“Termo de Compromisso de Cessagio.
5Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.
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gds estd com andamento mais lento, provavelmente justificada pelo foco dos esfor¢os das
institui¢des governamentais de lidar com a atual crise sanitaria e necessidade de readapta-
cdo da forca de trabalho. Um dos principais pontos que necessita revisao e maior debate
¢ sobre o modelo desenhado para o acesso ao transporte. Depois da tentativa frustrada
de estabelecer novos compradores de capacidade para o Gasbol® ndo se apresentaram
solucdes ainda para os impasses evidenciados no processo.

A agenda regulatdria da ANP, no ambito do NMG, prevé que em 2020 seriam endere-
cadas as questdes de interconexao de gasodutos, os critérios de autonomia e independén-
cia dos transportadores e a Revisdo da Resolu¢cdo ANP n° 15/2014, relativa a tarifas de
transporte (ANP, 2019). Como as audiéncias e consultas publicas da agéncia estdo sus-
pensas devido a crise sanitaria € possivel que a agenda regulatoria atrase, o que dificulta
o andamento da reforma.

Os incentivos para aprimoramento da regulacdo estadual também ndo tém sido am-
plamente enderecados, tendo algumas iniciativas pontuais em alguns Estados, mas ainda
longe de estar harmonizado em condi¢des que incentivem a criacdo do mercado livre.
Uma das diretrizes do NMG era a privatizacdo de distribuidoras sob controle estatal e
alguns Estados estdo organizando o processo (como Espirito Santo, Rio Grande do Sul,
Sergipe, Maranhdo e Mato Grosso do Sul), mas ainda distantes de concretizarem o plano.

Mais importante que a privatizagao estd o estabelecimento de regulagdo para o mer-
cado livre, que estd avancando em alguns poucos Estados. Por exemplo, no Estado do Rio
de Janeiro, a Agenersa’ divulgou a nova regulagdo referente as condi¢des para o mercado
livre criando tarifas especificas para consumidor livre e consumidores com gasodutos de-
dicados. No Amazonas também se iniciou o processo de abertura do mercado de gas, mas
vem enfrentando muita dificuldade politica para avancar.

Outra questdo relevante € que alguns pontos chaves que necessitam de solugdo re-
gulatdria, como a expansdo de malha de transporte, acesso de terceiros a infraestruturas
essenciais, e estabelecimento de armazenamento de gds; s6 podem ser enderecados atra-
vés da Nova Lei do Gds. A lentiddo no processo, que estd desde 2016 em andamento,
prejudica fortemente o setor, que necessita de seguranca juridica para realizar os investi-
mentos necessarios.

No médio prazo, é possivel que muitas das questdes regulatdrias se resolvam. No
entanto, a lentiddo traz um risco relevante para a dindmica do mercado em si. O con-
texto mudou e a grande disponibilidade de GNL no mercado internacional a pre¢os muito
competitivos pode criar um risco para o desenvolvimento do pré-sal.

Assim, em principio, a crise da COVID-19 ndo desestruturou o processo de reforma
que continua andando. Pelo contrdrio, os impactos macroecondmicos nos Estados e a
pressdao da concorréncia do GNL deveriam incentivar o processo de abertura no plano

®Gasoduto Bolivia — Brasil.
7 Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento do Estado do Rio de Janeiro.
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federal e estadual. Entretanto, o ritmo lento da reforma passou a ser um risco importante
para a industria brasileira de gés.

E importante alertar, no entanto, sobre os riscos da pandemia para a industria de gés
no Brasil. A queda dos precos do gis e do petréleo no mercado internacional tem poten-
cial para afetar de forma importante a dindmica de crescimento da oferta doméstica. O
aproveitamento do gés do pré-sal exige muito investimento em infraestrutura de separagcao
do CO2, escoamento e tratamento. Este tipo de investimento tende a ndo ser prioritario
no desenvolvimento dos projetos do pré-sal, principalmente se ndo forem rentdveis no
patamar corrente de precos do gés.

No atual contexto de incertezas regulatorias e de precos de gas deprimidos, existe um
risco importante do GNL capturar mercado que poderia ser suprido pelo crescimento da
producdo doméstica, principalmente associado aos novos produtores do pré-sal. Existe
uma janela de oportunidade para a decisdo da oferta do gis que € a defini¢ao do plano de
desenvolvimento do campo. Nao existe sentido econdmico de atrasar um projeto petroli-
fero com gés associado para esperar um melhor momento no mercado de gés. Neste caso,
a reinjecdo passa a ser uma op¢ao econdmica mais vidvel.

Além dos precos competitivos, 0 GNL tem uma vantagem relevante em comparagdo
com o gés associado que ¢ a flexibilidade de entrega do combustivel. Ademais, as solu-
coes small-scale com entrega de GNL via caminhdes — modelo de negécio em desenvol-
vimento — ndo encontram nenhum impedimento regulatdrio atualmente, de maneira que
essa modalidade de transporte poderia se disseminar, caso seja economicamente atrativa
para os consumidores.

No entanto, o suprimento a GNL ndo precisa concorrer com o suprimento a partir do
pré-sal. As solugdes podem ser complementares. Uma das dificuldades dos produtores ao
negociar a venda do gas do pré-sal com as distribuidoras estd na pouca flexibilidade e o
relevante risco de suprimento. Um modelo de negdcio vislumbrado para os novos produ-
tores seria de criar um portfélio de suprimento, tendo o GNL como fonte de flexibilidade e
adicionando seguranca ao suprimento. Essa poderia ser até uma solug@o conjunta, unindo
o interesse de mais produtores e compradores, a fim de viabilizar o grande volume de
recursos de gas do pré-sal. Além disso, projetos de GNL podem contribuir para o de-
senvolvimento de mercado e de infraestrutura, alavancados pelos precos atuais favoraveis
que posteriormente podem ser ocupados pela oferta de gds do pré-sal.

5 Eletricidade

A quarentena for¢ada e a parada abrupta da atividade econdmica t€ém impacto signifi-
cativo na demanda de energia elétrica (Grafico 4). A reducao alcangou 30% nos periodos
mais severos de isolamento na Itdlia, pais mais afetado. Além da reducdo do nivel de con-
sumo, a pandemia alterou o perfil hordrio da demanda, afetando as receitas das empresas
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do setor (IEA, 2020b).

Grafico 4 - Redugdo da demanda de eletricidade apés medidas de lockdown
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No Brasil, o consumo de eletricidade também foi fortemente impactado pelas medidas
de isolamento para contensdo do novo coronavirus. O uso de eletricidade € mais diversifi-
cado entre os segmentos de mercado, que foram impactados de forma distinta. O consumo
nos segmentos industrial e comercial foi fortemente reduzido em fun¢do das medidas de
isolamento social, com maior varia¢do entre as atividades industriais. Utilizando os da-
dos das distribuidoras, a reducdo de consumo foi de 28% no segmento industrial e 19%
no segmento comercial e servigos, na comparacao do més de abril de 2020 frente a 2019.
O consumo de eletricidade no segmento residencial aumentou 6% em abril de 2020, ja
que as pessoas ficaram mais em casa no isolamento.

A Tabela 2 compara a redu¢do na carga média de eletricidade em 2020, relativamente
ao mesmo periodo de 2019. O impacto da pandemia foi mais significativo a partir do fim
de marco. No auge da crise, na semana de 20/04, a queda da carga no Sistema Interli-
gado Nacional (SIN) foi de 15,4%. A partir de entdo, a redu¢do de consumo foi menos
significativa como decorréncia do relaxamento das medidas de isolamento.

Por contar com perfis diferentes de consumo de eletricidade, as regides brasileiras
apresentaram dindmicas distintas de variacdo da carga. A queda mais expressiva foi expe-
rimentada na regido Sudeste, na semana de 20/04, de 18,56%. Essa taxa estd relacionada
com a severidade das medidas de isolamento na regido e com as atividades industriais
desenvolvidas. Nessa mesma semana, o Nordeste experimentou sua maior queda, de
15,43%. E importante destacar que algumas capitais do Nordeste passaram por medidas
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Tabela 2 — Variag@o da carga média semanal em relagdo & mesma semana do ano anterior

Periodo SIN Sudeste/ Sul Nordeste  Norte
Centro-Oeste
16/03 a 22/03 2,18% 2.45% 11,16% -4,59% -4,10%

23/03 a29/03  -8,36% -10,14% -5,36%  -8,66% -1,39%
30/03 a 05/04 -10,92% -12,34% -9,02%  -10,80% -4,95%
06/04 a 12/04 -14,31% -16,00% -15,89% -10,72% -6,41%
13/04 a 19/04 -10,80% -12,84% -6,32%  -993% -7,81%
20/04 a 26/04 -15,40% -18,56% -7,86%  -15,43% -8,69%
27/04 a 03/05 -11,35% -13,31% -3,70%  -14,24% -7,42%
04/05 a 10/05 -13,31% -15,64% -7,16%  -13,85% -891%
11/05a17/05 -9,04% -10,66% -0,48%  -13,57% -591%
18/05 a 24/05 -8,05% -8,38% -2,39%  -14,33% -4,42%
25/05a31/05 -12,25% -16,37% -4,14%  -10,73% -4,11%
Fonte: Elaboracio propria a partir de ONS (2020)

de isolamento mais rigorosas em meados de maio (como o lockdown em Sao Luis, For-
taleza e Recife) o que colaborou para acentuar a queda na carga. O Norte, que apresenta
elevada participacdo do segmento industrial (43%), tem consumo concentrado no seg-
mento metaldrgico, que foi menos impactado que outros ramos de atividade. O Sul, que
até maio sofreu em menor magnitude as consequéncias da pandemia, ndo experimentou
quedas tdo significativas na carga.

Os dados da Camera de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE, 2020a) — Tabela
3 —indicam que a reducdo de consumo de eletricidade foi mais representativa em clientes
de grande porte. Ao se fazer uma comparacdo entre os meses de maio de 2019 e 2020,
houve uma reducdo de 12,9% no consumo de energia para o Ambiente de Contratacdo Li-
vre (ACL). O setor automotivo foi o mais afetado, cujo consumo caiu quase 48%. Queda
parecida também foi experimentada pelo segmento téxtil, de mais de 46%. Por outro lado,
os setores alimenticios e de saneamento foram os tnicos a experimentaram um consumo
maior de energia, com destaque para o segundo, cuja varia¢ao ultrapassou os 22%.

A queda no consumo durante a pandemia € semelhante aquela ocorrida durante o
periodo de racionamento, entre 2001 e 2002, uma referéncia de crise setorial. No entanto,
¢ importante ressaltar que as motivacdes para brusca reducdo do consumo de eletricidade
no periodo de pandemia e na época do racionamento sdo distintas. Enquanto a pandemia
causou um choque negativo na demanda, o racionamento foi decorréncia de uma crise
de oferta, fazendo com que a populagdo tivesse que mudar radicalmente seus hébitos de
consumo para evitar um apagao.

Considerando a média de carga nas 15 semanas anteriores ao racionamento, de 13/02
a 27/04/2001, e a média das quinze semanas em que o consumo foi mais impactado, de
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Tabela 3 — Consumo de energia por atividade para o més de maio, em MW médio

Atividade 2019 2020 Variagdo
Veiculos 838 436  -47,97%
Téxteis 622 335  -46,14%
Servigos 1.198 840 -29,88%
Transporte 253 188  -25,69%
Manufaturados Diversos 1.569 1.284 -18,16%
Quimicos 1982 1.697 -14,38%
Minerais Nao-metalicos 1.876 1.758 -6,29%
Madeira, Papel e Celulose 1.193 1.128 -5,45%
Bebidas 244 233 -4,51%
Metalurgia e Produtos do Metal 4.720 4.540 -3,81%
Telecomunicacdes 210 203 -3,33%
Extracdo de Minerais Metdlicos 1.310 1.283 -2,06%
Comércio 877 868 -1,03%
Alimenticios 1.799 1845 2,56%
Saneamento 258 316  22,48%

Fonte: Elaboragao prépria a partir de CCEE (2020a)

09/06 a 21/09/2001, a redugdo de carga no SIN foi de 23%. A reducdo foi mais signifi-
cativa nos subsistemas Sudeste/Centro-Oeste e Nordeste, de 26%. Mesmo as regides que
inicialmente ndo foram incluidas no racionamento, Norte e Sul, tiveram redu¢do de carga
superior a 10% (ONS, 2020). No caso do racionamento, a queda do consumo ocorreu
de forma mais gradual e duradoura. O consumo de eletricidade s6 retornou aos niveis
prévios ao racionamento apds um ano € meio.

A redugdo de consumo desestrutura as finangas do setor elétrico. As receitas da cadeia
produtiva se reduzem, em grande parte, de forma proporcional ao consumo. Considerando
uma tarifa média de eletricidade no Brasil de R$ 510,44, Losekann e Rodrigues (2020)
estimaram a perda de receita mensal no Ambiente de Contratacio Regulado (ACR) de
RS 1,8 bilhdes. As perdas de receita nos dois ambientes de contratagdo de eletricidade
totalizariam R$ 2,6 bilhdes mensais®. O Boletim do Ministério de Minas e Energia (MME,
2020a) indica que, em 07/06, as distribuidoras de eletricidade perderam receitas de R$ 3,1
bilhdes desde o inicio do isolamento, em relacdo ao mesmo periodo em 2019.

Na época do racionamento, para lidar com os impactos financeiros, foi negociado o
Acordo Geral do Setor Elétrico (Lei 10.438/02) entre consumidores, geradoras e distribui-
doras que instituiu: (i) descontratagdo de energia para compensar a redu¢do de consumo;
(i) revisdo tarifaria extraordinaria (RTE) das distribuidoras; e (iii) concessdao de emprés-

8Esta é uma estimativa simplificada, que nio leva em conta as parcelas fixas das tarifas de eletricidade,
considerando, de forma simplificada, um valor médio de aquisi¢do de energia de R$ 250/MWh.
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timos emergenciais do BNDES de até 90% das perdas resultantes do racionamento (Es-
posito, 2012).

As distribuidoras que ficaram com descasamento entre receita e custos receberam fi-
nanciamentos para compensar a perda de receita até o momento da revisao (R$ 5,4 bilhoes
em valores correntes) e para compensar os custos adicionais de aquisi¢ao de energia (Par-
cela A) enquanto ndo era possivel repassa-los através dos reajustes anuais (R$ 1,7 bi-
IhGes). As geradoras receberam financiamento de R$ 2,2 bilhGes para compensar sua
exposi¢ao ao mercado de curto prazo (MAE). Os aportes do BNDES totalizaram R$ 9,3
bilhdes em valores correntes, ou R$ 20,7 bilhdes em precgos atuais’.

Algumas considerag¢des sobre as diferencas entre as situagdes pds-racionamento € a
atual devem ser feitas para avaliar a replicacdo dessas medidas. A primeira consideragdo
€ que as medidas pds-racionamento foram focadas nas distribuidoras. O mercado livre
ainda era nascente e representava 1% do consumo total de eletricidade. Hoje o mercado
livre é bem mais representativo e alcanga 30% do consumo total de eletricidade (CCEE,
2020a). A quantidade de agentes se multiplicou. Havia 95 agentes atuando no mercado
livre em 2001 e, hoje, ha 9 mil (CCEE, 2020b).

Outra consideracao é que o impacto da COVID-19 sobre as finangas setoriais tende a
ser muito mais modesto do que o ocorrido no racionamento. O consumo no racionamento
de 2001 teve reduc@o mais significativa, ja que se estendeu sobre todos os segmentos de
mercado e de forma mais duradora. A receita com fornecimento de eletricidade das distri-
buidoras foi R$ 162 bilhdes em 2019 (ANEEL, 2020). Cada més de isolamento implicaria
em reajuste de 1,1% na tarifa das distribuidoras em termos anuais para reequilibrar suas
receitas. Ao contrdrio do racionamento de 2001, dessa vez ndo hd impacto da exposi¢ao
ao mercado de curto prazo, pois 0s precos estdo mais préximos ao piso.

Outro aspecto que agrava as financgas do setor € a inadimpléncia, cuja evolucdo fu-
tura € dificil de estimar. Segundo MME (2020a), a inadimpléncia média desde o inicio
do isolamento € de 8,1%. A inadimpléncia vem caindo e, nos ultimos 30 dias que se
encerraram em 07/06, foi menor que em igual periodo de 2019. A perda de receita de dis-
tribuidoras em fungido do aumento da inadimpléncia somou R$ 3,3 bilhdes desde o inicio
do isolamento até a primeira semana de junho.

Em tempos excepcionais, experiéncias de paises europeus apontam para medidas pa-
liativas sobre o faturamento e a continuidade de fornecimento das utilities: tratamento
especial a vulnerdveis; suspensao de corte por inadimplemento; e diferimento com parce-
lamento de débitos. Enquanto se garante o fornecimento de servigos essenciais € se mitiga
a inadimpléncia com transferéncias de renda a populagdo, o funcionamento dos mercados
liberalizados de energia acomoda a queda do consumo, transmitindo o ajuste por toda a
cadeia (Romeiro, 2020).

No Brasil, a ANEEL vetou, por 90 dias, a interrup¢do por inadimplemento de consu-

Valores atualizados pelo IPCA.
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midores residenciais; estendeu prazos processuais; flexibilizou intervalos de leitura, per-
mitindo autoleitura ou estimativa pela média; postergou reajustes tarifarios; e autorizou o
repasse antecipado de fundos para alivio futuro de encargos (R$ 2 bilhoes).

Adicionalmente, a Medida Proviséria n® 950/2020 isentou, por 3 meses, o pagamento
das contas dos beneficiarios da tarifa social (9 milhdes, cerca de 13% das unidades con-
sumidoras) pelo consumo de até 220 kWh/més, através do aporte de R$ 900 milhdes do
Tesouro na Conta de Desenvolvimento Energético. A MP 950 também autorizou a reali-
zacdo de empréstimos para compensar a perda de receita das distribuidoras, com repasse
de encargos tarifarios futuros'®.

Regulamentando a MP 950, o Decreto n° 10.350/2020 estruturou a criagdo e a gestao
da Conta- COVID, para cobrir déficits ou antecipar receitas de distribuidoras em decor-
réncia da COVID-19, incluindo, entre outras rubricas, os custos da sobre contratacao de
energia em 2020. Através de empréstimos bancdrios sindicalizados, o fluxo de receitas
do setor serd preservado, garantindo a receita das transmissoras e geradoras, com repasse
tarifario futuro em até 60 parcelas aos consumidores. A Resolucao Normativa da ANEEL
n°® 885/2020 estabeleceu o limite da operacdo de crédito para cada concessiondria, com
valor total limitado a R$ 16 bilhdes!!. J4 o eventual reequilibrio econdmico-financeiro
das distribuidoras ainda € objeto de discussdo em curso na ANEEL.

O empréstimo para as distribuidoras € fonte segura para recursos bancarios em mo-
mento de excesso de liquidez e elevada aversdo ao risco do sistema financeiro. Ao pre-
servar o caixa das distribuidoras para cobrir as obrigacdes contratadas com geradores e
transmissores, a despeito da queda de demanda observada, os empréstimos asseguram a
solvéncia e adimpléncia desses agentes em seus financiamentos, mitigando perdas da pré-
pria exposicao bancdria ao setor. Em contexto de elevada incerteza, perdas generalizadas
na economia e incapacidade de articulagdo entre esferas administrativas do governo, a ra-
pida resposta do setor elétrico a crise preservou as receitas da cadeia as custas do mercado
regulado (consumidores cativos). Assim, o setor elétrico destoa pela rdpida composicao
para garantir recursos; porém, os instrumentos apoiam-se excessivamente na centraliza-
cdo do setor e no mercado regulado. A Conta-COVID confere f6lego momentaneo ao
setor, mas compromete ainda mais a capacidade de pagamento apds a crise. A resposta
¢ antes um alerta do que uma solucdo, em um setor que ensaia ha cinco anos reformas
inconclusas em direcdo a maior liberalizagdao da comercializacdo de energia. A reestru-

10A MP 950 caducou no Congresso apds impasse com intimeras emendas ao texto submetido. Isto ndo
impediu, entretanto, a assinatura dos contratos da Conta-COVID e a aplicagcdo dos descontos tarifarios na
sua vigéncia, sem necessitar de conversao em lei.

""Quase a totalidade das concessiondrias de distribuicio aderiu ao empréstimo sindicalizado, somando
R$ 14,8 bilhdes. Os bancos puiblicos serdo responsaveis por cerca de 30% da oferta. Coordenado pelo BN-
DES, o empréstimo serd financiado a taxa CDI + 3,79% a.a., com caréncia até julho de 2021 e vencimento
em dezembro de 2025. O BNDES, que coordena o consdrcio bancdrio, também viabilizou o standstill dos
financiamentos de longo prazo, oferecendo a todos setores da economia em sua carteira a suspensao tem-
poréria de pagamentos de principal e juros, com capitalizacdo no saldo devedor e sem alteracdo do prazo
final.
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turacdo efetiva reclama por outros caminhos mais funcionais e eficientes, com menores
encargos € maior competitividade.

6 Consideracoes Finais

A COVID-19 se revelou bastante desafiadora para os mercados energéticos, trazendo
inimeros desafios global e nacionalmente. Embora ainda seja cedo para visualizar o ta-
manho do né econdmico no setor energético, € possivel vislumbrar quais ameagas pairam
sobre o setor e quais deveriam ser as prioridades de uma acdo de resposta do governo.
Dentre eles, destacam-se a seguranga no abastecimento, no curto prazo, € a sustentabi-
lidade da industria, nos médio e longo prazos. Conferir uma aten¢do especial ao setor
energético se mostra indispensavel devido a sua essencialidade.

Para o setor de petréleo, caso se confirme o cendrio lower for longer, serd necessa-
ria uma forte adaptacdo por parte das empresas. A primeira barreira a ser superada é
a propria viabilidade econdmica de alguns projetos. A segunda se refere a trajetoria de
transicdo energética, em que fontes energéticas fosseis sdo substituidas por renovaveis.
Nesse contexto, uma possivel maneira de contornar essas barreiras seria a adogdo de es-
tratégias agressivas de inovacdo. As cldusulas de P&D permitiram o desenvolvimento de
um grande ecossistema de inovagao, envolvendo fornecedores, universidades e start-ups
tecnoldgicas.

No caso dos combustiveis derivados, a lenta recuperacdo dos precos do petréleo pode
prejudicar as decisdes de investimentos. Nesse sentido, € importante repensar tanto as es-
tratégias empresariais quanto a politica energética para o setor. Para os biocombustiveis, a
situacdo se mostra ainda mais critica, ja que o etanol se mostrard ainda menos competitivo
frente a gasolina. Assim, o agucar deverd ser cada vez mais o produto prioritario das usi-
nas. Apesar da demanda por actcar ser uma das mais ineldsticas dentre as commodities,
este mercado ndo estd imune a crise.

Para o mercado de gds, a pandemia coincidiu e impactou nas medidas de liberalizacao
do setor e reducdo da dominancia da Petrobras. As a¢des de curto prazo de enfrentamento
da crise foram caracterizadas pela administracdo da oferta doméstica e importada pela
Petrobras. O médio e longo prazo, a maior abundancia de gas no mercado internacional,
em particular do GNL, representa um grande desafio para a viabilidade dos investimentos
para aproveitamento do gds do pré-sal. Nesse sentido, é fundamental uma politica de
estimulos ao aproveitamento do gis associado no Brasil e foco na resolugdo das questoes
em aberto no processo de liberalizagdo do segmento.

Em se tratando do setor elétrico, a agdo do Estado nesse primeiro momento deve ir na
direcdo da preservacdo dos fluxos de pagamento, principalmente no mercado cativo. A
aprovacao da Conta-COVID vai de encontro a essa acdo. No mercado livre, os agentes
estdo inerentemente expostos a maiores riscos, o que € precificado através de livre negoci-
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acdo. Nesse caso, a acdo do Estado deve ser orientada a evitar a judicializacdo excessiva,
que pode paralisar sua funcionalidade. Em relacdo aos pequenos consumidores, apesar
de o Brasil ter aprovado medidas de alivio, ndo foram definidos planos de diferimento e
parcelamento das faturas. Se por um lado, confere isen¢@o a parcela mais vulnerdavel da
populacao; por outro, sinaliza a cobertura de custos para além da inadimpléncia, compen-
sando a sobrecontratacdo de energia do mercado regulado com aumento tarifario futuro,
0 que comprometerd ainda mais a capacidade de pagamento ap0s a crise.

Ap06s superados os impactos da pandemia nos mercados energéticos no curto prazo,
haverd uma tendéncia mundial, de longo prazo, em dar mais importancia a questao ambi-
ental. Analisando os mercados de energia como um todo, a crise sanitdria deve acelerar
a transicdo energética, ja que muitos dos estimulos a recuperacido das economias estardo
condicionados a uma descarbonizagdo. Almeida (2020) aponta que havera uma tendéncia
de maior apoio as fontes renovaveis de energia, enquanto fontes fésseis devem ser pe-
nalizadas, seja via taxac@o ou via mercados de carbono. Maiores suporte e estimulo as
renovaveis, aliados a uma penalizacdo das fésseis, devem resultar em ganhos ainda mais
significativos, principalmente em termos de custos, para as fontes renovaveis de energia.
Espera-se, portanto, uma profunda mudanca estrutural nos mercados energéticos mundi-
ais.

No caso do Brasil, apesar de a matriz energética nacional contar com expressiva par-
ticipagdo de energias renovaveis, as perspectivas de longo prazo sdo positivas. Para a
expansdo de geragdo eletricidade, as fontes edlica e solar fotovoltaica devem continuar
ganhando espago. No caso dos biocombustiveis, a tendéncia € um refor¢o a sua impor-
tancia, principalmente no &mbito do RenovaBio. Em relagdo ao petrdleo, Almeida (2020)
aponta vantagens para a industria nacional, ja que as emissdes de gases poluentes prove-
nientes da exploracdo de petréleo no pré-sal correspondem a metade das emissdes médias
mundiais. Por fim, o crescimento do gas natural no Brasil consiste em uma grande opor-
tunidade para substitui¢do de fontes mais poluentes, como o carvado. Portanto, a tendéncia
€ que o Brasil siga, também, por trajetdrias energéticas mais sustentiveis.
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Impacts of COVID-19 in the Brazilian Energy Markets

Abstract

Energy markets have been severely affected by the new coronavirus pandemic. The measures
adopted to face COVID-19, mainly the mobility restrictions, resulted in significant reductions
in the global energy demand. Brazilian flaws in combating the pandemic had an impact on the
dynamics of energy markets. The energy consumption fall in Brazil was less significant than
countries that have already experienced the pandemic peak, but it tends to be more persistent. This
article aims at providing an overview of the impacts of the pandemic on the oil, fuel and biofuels,
gas and electricity markets in Brazil. Also, we discuss the challenges and draw some prospects for
Brazilian energy markets in the post-pandemic.
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