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Este nimero apresenta uma sintese de trés pesquisas desenvolvidas no Grupo de

Estudos de Macroeconomia Aplicada, as quais abordam temas centrais para a economia
e a sociedade brasileira: os impactos distributivos da politica monetéria, o papel dos
bancos ptiblicos na transigdo energética e os efeitos de choques de custo no setor elétrico
sobre a dindmica inflaciondria.

O primeiro estudo investiga por quais canais a politica monetdria afeta a distribuicdo
de renda e riqueza em economias desenvolvidas e emergentes, concluindo que seus
efeitos sdo heterogéneos entre paises devido as diferengas nas estruturas econdmicas e
nas institui¢des. O segundo estudo examina o papel dos bancos puiblicos na provisao
de crédito para projetos de transicdo energética, concluindo que essas institui¢des sdo
fundamentais para viabilizar tais iniciativas. Por fim, a terceira pesquisa analisa como
periodos de seca prolongada e mudancas regulatérias nos encargos financeiros do setor
elétrico tém produzido efeitos relevantes sobre a inflagdo brasileira na tltima década.

O Grupo de Estudos em Macroeconomia Aplicada (GEMAP), sediado no Instituto de

Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE/UNICAMP), propde-se a com-
preender a macroeconomia a partir de abordagens tedricas e empiricas, considerando
suas diversas dimensdes: produtiva, distributiva, ambiental, monetario-financeira,

inflaciondria, entre outras.

Composto por docentes, pesquisadores, estudantes de pds-graduacao e de graduagao
IE/UNICAMP e de outras universidades brasileiras, 0 GEMAP busca contribuir para a
divulgacdo do conhecimento cientifico por meio de artigos cientificos, Boletim GEMAP
e Texto Técnico GEMAP, que sintetiza algumas de nossas pesquisas para um publico
amplo. Além disso, divulgamos bases de dados e c6édigos de implementacdo que

podem auxiliar no desenvolvimento de novas pesquisas.
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Introducao

Desde 1990, com a adogao do Regime de Metas de Inflagéo (RMI) pela Nova Zelan-
dia, tornou-se comum observar bancos centrais ao redor do mundo empenhando-
se em alcancgar a estabilidade de precos por meio de ajustes nas taxas de juros de
curto prazo. A énfase é no controle inflacionario, mas ha uma preocupacgao cada
vez maior em relagdo aos outros efeitos dessa estratégia, como as implicacdes so-
bre a distribui¢gao de renda. Diante disso, o presente trabalho tem como objetivo
principal compreender os impactos da politica monetaria sobre a distribuigédo de
renda e riqueza em economias avanc¢adas e emergentes. Para tanto, serdo con-
sideradas as diferentes formas pelas quais a politica monetaria afeta variaveis
econdmicas - ou seja, os diferentes canais de transmissao.

Para nossa analise, cabe revisitar alguns conceitos. O conceito de distribuigcéao
de renda pode ser dividido em duas vertentes principais. A distribuicao funcio-
nal da renda reflete a forma como a renda de uma economia é dividida entre os
retornos dos fatores de producéao - capital e trabalho. Por outro lado, a distribui-
¢ao pessoal da renda considera a distribui¢do da renda entre todos os habitantes.
Além de ser influenciada pela propria distribuigdo funcional da renda, a distribu-
icao pessoal da renda reflete como caracteristicas distintas — como raca, género
e escolaridade — condicionam o processo de apropriagao da renda por diferentes
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grupos socioeconémicos. Enquanto a distribuicao funcional da renda pode ser
medida pela parcela dos lucros na renda, a distribuicdo pessoal pode ser mensu-
rada pelo conhecido indice de Gini, dentre outros.

Ademais, o conceito de distribuicao de riqueza diz respeito ao patriméonio acu-
mulado por um individuo ao longo de sua vida, incluindo imoéveis, veiculos, titulos
de divida, acées, depdsitos bancarios etc. A relagédo entre desigualdade de renda e
desigualdade de riqueza é corretamente descrita por Domanski et al. (2016, p. 46-
47, tradugéo nossa): “De fato, uma explicagdo popular para o aumento da desigual-
dade de riqueza é um 'efeito bola de neve’ decorrente da elevacao da desigualdade
de renda. A medida que os individuos no topo da distribuicdo de renda poupam
uma fragdo maior dos seus rendimentos, a maior desigualdade de renda contribui
para a concentracao de riqueza’.

Visoes diferentes sobre inflacao e moeda

As diferentes escolas de pensamento econémico apresentam visées distintas so-
bre os determinantes de inflagdo. A explicacao candnica sobre o fenémeno infla-
cilonario oferecida por economistas do mainstream ¢é de que a inflacao decorre de
um excesso de demanda agregada e deve ser controlada pela autoridade moneta-
ria por meio de ajustes nas taxas de juros de curto prazo. Segundo essa interpre-
tacao, que esta subjacente ao RMI, a moeda é considerada neutra no longo prazo,
ou seja, a politica monetaria nao teria qualquer efeito sobre as variaveis reais da
economia — como emprego e renda — em horizontes temporais mais amplos. Com
base nessa perspectiva, diante de um choque inflacionario, recomenda-se que o
banco central eleve a taxa de juros basica da economia, com o objetivo de desace-
lerar a atividade econdémica, reduzir a demanda agregada e, consequentemente,
conter a inflagao.

Em contrapartida, a teoria heterodoxa oferece uma perspectiva critica sobre
o processo de formacao de precos, enfatizando fatores como choques de custos,
conflito distributivo e taxa de cambio. A dindmica de formacao de pregos, em par-
ticular nas economias emergentes, que ndo possuem moeda conversivel, é forte-
mente influenciada pela taxa de cambio via efeito pass-through (Rolim & Marins,
2025), que é a transmissao dos pregos externos (ajustados pelo cambio) aos pregos
internos. Além disso, a inflagao também pode ser causada por desequilibrios no
lado da oferta, vide a escassez de chips que elevou os precos de veiculos novos
e usados durante a pandemia (Bernanke & Blanchard, 2023). Assim, ainda que a
possibilidade de inflagdo por demanda néo seja desconsiderada, questiona-se até
que ponto o RMI é adequado para lidar com pressodes inflacionarias advindas nao
de uma economia superaquecida, mas de uma alta no pre¢o dos iInsumos 1mpor-
tados ou de uma depreciacao cambial.
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Um outro contraponto importante é que a escola heterodoxa rejeita a hipétese
de neutralidade da moeda, argumentando que a politica monetaria afeta tanto as
variaveis reais quanto a distribuigdo de renda e riqueza, mesmo no longo prazo.
Tal preocupagéo com a questao distributiva faz parte da tradigdo heterodoxa desde
sua génese. Por exemplo, Niggle (1989, p. 810) defende que a politica monetaria
agravou a distribui¢ao de renda nos Estados Unidos a partir do final da década de
1970, especialmente apds o Choque Volcker. Portanto, compreender a complexa
relagédo entre politica monetaria, inflagao e desigualdade demanda uma analise
minuciosa dos canais de transmissao da politica monetaria.

Canais de distribuicao da politica monetaria

Inicialmente, destaca-se o canal da atividade econémica: uma elevacao da taxade
juros basica da economia desestimularia o consumo e o investimento, desaque-
cendo a demanda agregada, aumentando o desemprego e reduzindo a inflagao
(Modenesi et al,, 2023; Rolim & Kappes, 2024; Rolim & Marins, 2025). As familias de
baixa renda, cujo unico rendimento é fruto do trabalho, seriam as mais atingidas
com um aumento do desemprego: em geral, sao elas as primeiras a perderem seus
postos de trabalho e as ultimas a recupera-los.

Se levarmos em conta que trabalhadores menos qualificados apresentam uma
probabilidade mais elevada de perderem seus empregos em comparagao com ague-
les mais qualificados, uma politica monetaria contracionista pode acentuar a desi-
gualdade de renda dentro da propria classe trabalhadora. De fato, Proenca (2023)
apresenta evidéncias empiricas que corroboram essa dinamica no contexto da
economia brasileira. Ja o canal da inflacao pode ser explicado da seguinte forma:
se areducao dainflagéo for causada principalmente pelo recuo dos pregos de bens
e servicos que tradicionalmente pertencem as cestas de consumo das classes po-
pulares, como alimentos, energia, moradia e transporte, entao se espera observar
uma reducao na desigualdade.

Por exemplo, imagine que a inflagdo geral tenha caido de 8% para 4%. Consi-
dere que essa desaceleracado tenha ocorrido, sobretudo, em razdo da queda nos
precos de bens e servigos que compdem uma parcela significativa da cesta de
consumo das camadas mais pobres da populacao, como alimentos e transporte.
Nesse cenario, os individuos de menor renda se beneficiam proporcionalmente
mais da desaceleracao inflacionaria do que os mais ricos. Como resultado, mesmo
que ndo haja variagdes nas rendas nominais, observa-se umaredugao na desigual-
dade real entre os dois grupos.

Outros dois canais de transmissao da politica monetaria abordam o rendimento
com juros e o custo da divida. Os estratos sociais de baixa renda sdo mais endivi-
dados e, em geral, nao possuem ativos financeiros que paguem juros, como depo-
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sitos bancarios, debéntures ou titulos da divida publica. Por outro lado, os estratos
sociais mais afluentes recebem juros de ativos financeiros e tém baixo nivel de
endividamento. Logo, nessa dimensao, uma elevagao da taxa de juros basica da
economia piora a situagao dos mais pobres, ao passo que melhora a situacao dos
mais ricos.

Segundo Seccareccia e Matamoros (2023, p. 44) é isso que tem acontecido
desde o final da década de 1970, com um amplo processo de redistribuicao de
renda para os grupos rentistas. Além disso, caso as firmas possuam elevado poder
de mercado, de modo que consigam repassar os maiores custos financeiros para
os precos finais, mantendo a margem de custos constante, pode-se verificar um
aumento da parcela dos lucros na renda em detrimento da parcela dos salarios,
acentuando ainda mais a desigualdade (Rolim & Kappes, 2024, p. 7)

Também devemos ter em mente o impacto da politica monetaria nos precos
dos ativos. Vale lembrar que a principal fonte de riqueza das familias de baixa e
meédia renda se enquadra na categoria habitagao (i.e., iméveis). Por outro lado, as
familias mais abastadas contam com um portfélio mais diversificado, mantendo
sua riqueza sob diversos tipos de ativos (Domanski et al.,, 2016, p. 53): agdes, de-
béntures, titulos da divida publica etc.

Portanto, quando a taxa de juros basica da economia é elevada, o prego das
acoes tende a cair, o que beneficia as familias na base da distribuicao e reduz a de-
sigualdade de riqueza. Ja quando a taxa de juros é reduzida, os pregos das agodes
sobem, favorecendo os estratos mais ricos e ampliando a desigualdade (para faci-
litar, ndo estamos considerando mudancgas nos pregos dos iméveis). Isso sugere
que o efeito sobre a desigualdade de riqueza pode ir em uma diregao distinta do
efeito sobre a desigualdade de renda.

Por fim, o canal da taxa de cambio prevé que uma politica monetaria contracio-
nista tende a apreciar a moeda nacional, reduzindo os custos dos Insumos Impor-
tados e, por consequéncia, os pregos finais ao consumidor (Rolim & Marins, 2025).
Com uma inflagdo controlada, aqueles que estéo na base da distribuigéo tendem
a se beneficiar, apesar desse efeito positivo ser parcial ou totalmente anulado de-
vido a elevagdo da taxa de juros.

Diante disso, surge a questao: qual é o efeito liquido da politica monetaria so-
bre a distribuicdo de renda e riqueza? Pressman (2024, p. 10) diz que o impacto
da politica monetaria convencional sobre a desigualdade depende de condigdes
especificas. As analises que abordam o impacto das politicas monetarias néo con-
vencionais, como o afrouxamento quantitativo (quantitative easing) e a orienta-
cao futura (forward guidance), também fornecem resultados inconclusivos. Para
ser mais exato, o impacto da politica monetaria sobre a distribuigdo de renda e
riqueza depende da forga relativa dos canais de transmissao, que varia ao longo
do tempo e conforme as caracteristicas estruturais e institucionais de cada pais.
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Analise da literatura empirica

A analise da literatura empirica revelou que os efeitos da politica monetaria sao
amplamente heterogéneos, dependendo de fatores como a estrutura da economia,
as condicoes historicas e as caracteristicas institucionais de cada pais. Os princi-
pais trabalhados analisados encontram-se na Tabela 1, abaixo.

Politicas monetarias contracionistas (aumento da taxa de juros), via de regra,
agravam a desigualdade ao elevar o desemprego e aumentar os custos de divida,
com impactos desproporcionais sobre as familias de baixa renda. Por outro lado,
politicas expansionistas (reducao da taxa de juros) podem reduzir desigualdades
no curto prazo, sobretudo por meio da geragcao de emprego e aumento da ativi-
dade econémica, mas seus efeitos sobre a desigualdade de riqueza permanecem
ambiguos, dado o impacto nos precos dos ativos financeiros.

Ademais, os resultados empiricos desafiam a visdo ortodoxa de neutralidade
damoedanolongo prazo, indicando que a politica monetaria pode ter efeitos dura-
douros sobre variaveis reais da economia, como emprego e distribuicdo de renda.
A literatura também evidencia que a eficacia e os efeitos distributivos das politi-
cas monetarias ndo convencionais, como quantitative easing e forward guidance,
variam significativamente conforme o contexto.

Em conclusao, torna-se evidente que os formuladores de politicas devem in-
corporar uma perspectiva distributiva em suas decisdes. Em economias emer-
gentes como o Brasil, onde a desigualdade ¢é estruturalmente elevada, é essencial
que a autoridade monetaria considere ndo apenas os objetivos de estabilidade de
precos, mas também os potenciais impactos redistributivos de suas agoes.
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Tabela 1.1: Literatura empirica sobre os efeitos distributivos da politica monetaria

Contexto / . Politica L. ~
Autor(es) / Ano Pais(es) Metodologia Monetaria Principais Conclusdes
Politica monetaria expansionista reduz a
Romer e Romer . Anélise : desigualdade no curto prazo; inflagio e
(1998) 76 pafses econométrica Convencional demanda estdveis melhoram a situagdo
dos mais pobres no longo prazo.
Efeitos ndo-lineares: reducdo da inflagdo
Bulir e Guld em niveis elevados diminui a desigual-
L e e 18 e 75 paises | Séries temporais Convencional | dade; quedas adicionais em contextos de
(1995), Bulif (2001) e = . o
baixa inflagdo geram efeitos distributivos
pouco significativos.
32 pai Efeitos assimétricos: o aumento da taxa
F i et al. (2018) pal;es Choques ndo Ie ional de juros amplia a desigualdade em uma
ureert et a ?r]ﬁrelfaer?tzs antecipados onvenciona proporcdo maior do que a redugdo da
8 taxa de juros a diminui.
Coibion et al Politica monetédria contracionista au-
(2017) ’ EUA Projecdes locais Convencional | menta desigualdade via renda, portfélio
e poupanga.
Mumtaz e Convencional e | Choques contracionistas aumentam de-
Theophilopoulou Reino Unido SVAR Nao sigualdade; QE beneficia detentores de
(2017) Convencional | ativos financeiros.
. s . ~ QE elevou desigualdade via preco dos
Montecino e Andlise de canais Nao : ! s
Epstein (2015) EUA do QE Convencional | ativos, apesar de efeitos positivos em em-
prego e hipotecas.
Andli Na Politicas expansionistas podem reduzir
Bivens (2015) EUA nause a0 desigualdade via heterogeneidade de ren-
contrafactual Convencional :
dimentos.
Mod et al Aumento da taxa de juros e da inflagao
o é%ezgl)e al. Brasil VAR/BVAR Convencional | elevam desigualdade; crescimento e em-
prego reduzem desigualdade.
- - . - Politica monetdria contracionista benefi-
Argitis e Pitelis EUA e Reino | Modelo teérico e . : e . PR :
(2001) Unido econometrico Convencional | cia capital fmar}c_elro e prejudica capital
industrial e saldrios.
~ Politicas ndo convencionais aumentam
Saiki e Frost (2014) Japdo VAR Néo desigualdade via composi¢ao de portf6-
P Convencional lio & posic p
Efeitos ndo significativos para o perfodo
Convencional e | como um todo; antes dos anos 2000, poli-
Inui et al. (2017) Japdo VAR Nao tica monetaria expansionista aumentava
Convencional | desigualdade via heterogeneidade de ren-
dimentos.
Convencional e | Politicas convencionais reduzem desi-
Guerello (2018) Zona do Euro VAR Nao gualdade; ndo convencionais podem
Convencional | aumenté-la dependendo do pais.
Lenza e Slacalek Nao QE tem efeitos pouco significativos na
(2024) Zona do Euro BSVAR Convencional | desigualdade de riqueza.
Villarreal (2014) México Modelo DSGE Convencional Altade juros reduz desigualdade nocurto
prazo via aumento de horas trabalhadas.
Casiraghi et al. Italia Modelos Nao Politicas ndo convencionais reduziram
(2018) econométricos Convencional | desigualdade de renda entre 2011 e 2013.
. . Modelos Nao Efeitos negligencidveis das politicas ndo
Bunn et al. (2018) Reino Unido econométricos Convencional | convencionais sobre desigualdade.
Frost e Van Stralen Medidas macroprudenciais estdo positi-
(2018) 69 paises Painel dindmico | Macroprudencial| vamente relacionadas com aumento da
desigualdade de renda.
Seccareccia e 9 paises indus- | MQO e varidveis Convencional Regime de metas de inflagao favoreceu a
Matamoros (2023) trializados instrumentais classe dos rentistas.
Mahamoudou Economias . Politica monetdria contracionista au-
(2024) emergentes GMM Convencional | 1 onia desigualdade de renda.

Fonte: Elaboracao prépria.
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Para compreender a transi¢ao energética verde e sua importancia no contexto
contemporaneo, é necessario reconhecer que as mudangas climaticas decorrem,
em grande medida, da acdo antrépica sobre o meio ambiente. O avango dos fené-
menos climaticos e aintensificacao das emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEESs),
sobretudo nas ultimas décadas, tornam urgente o estudo de meios eficazes que
promovam a mitigacao desses impactos e fornecam solucdes sustentaveis para o
desenvolvimento econémico.

Entre os principais responsaveis pela crise climatica estao as fontes energé-
ticas nao renovaveis, especialmente as derivadas de combustiveis fésseis, como
petréleo, carvao e gas natural, em que o processo de queima intensifica o aqueci-
mento global e a degradacao do ecossistema global. Assim, a substituicao dessas
fontes por alternativas ambientalmente responsaveis torna-se condi¢do essen-
cial para a reducao dos GEEs e para a construcao de uma economia mais susten-
tavel no longo prazo.

A partir da necessidade de construgdo de um sistema energético de baixo-
carbono, emergiu o Interesse em investigar o papel dos bancos publicos na tran-
sicao energética verde, com destaque para os bancos de desenvolvimento, que,
ao direcionarem recursos a setores estratégicos, podem atuar como agentes de
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transformacéao, fomentando a adogao de tecnologias limpas e impulsionando a
descarbonizacao das economias nacionais. Nesse sentido, esta pesquisa busca
compreender de que forma essas instituicées contribuem para a difusdo das ener-
gias renovaveis e para a mitigacgao dos efeitos das mudangas climaticas.

Com esse objetivo, foi feita uma analise a partir de duas perspectivas: de um
lado, um panorama global dos fluxos de investimento voltados a transi¢ao ener-
gética, com base em dados da International Energy Agency (IEA) e da Internatio-
nal Renewable Energy Agency (IRENA); de outro, dois estudos de caso que apro-
fundam a discussédo em contextos especificos, o0 Banco de Desenvolvimento da
China (CDB) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES),
no Brasil. A partir dos dados fornecidos por essas instituigées e pelas agéncias
Internacionais, buscou-se compreender a origem, o destino e o impacto dos in-
vestimentos direcionados a transicao energética, bem como 0s mecanismos pe-
los quais os bancos publicos podem se consolidar como pilares essenciais para a
existéncla de economias verdes.

A partir da analise dos fluxos de investimentos globais voltados a transigao
energética verde, conclui-se que ha complementaridade entre investimentos pu-
blicos e privados, além da predominancia de um grupo restrito de paises nesse
cenario.

De modo geral, os investimentos voltados a transicao energética estdo concen-
trados em paises que ja desempenham papel dominante na dinamica global. Seus
principais agentes financiadores e fomentadores localizam-se no Leste Asiatico,
na Ameérica do Norte, na América do Sul e na Europa Ocidental (Bloomberg NEF,
2024). Em 2023, o pais com maior volume de investimento em energia limpa foi
a China, que aplicou USS 675,9 bilhdes, o equivalente a 38% do investimento mun-
dial, no setor. Na América do Sul, o principal investidor foi o Brasil, que ocupou a
sexta colocagdo mundial, com USS 38,4 bilhdes investidos em projetos voltados a
economia verde, conforme ilustrado na Tabela 2.1 (Bloomberg NEF, 2024).

Tabela 2.1: Ranking das 6 primeiras economias em investimentos na transi¢do energética em 2023 (US$

bi)
Posicao Pafs Investimento | Posicdo Pais Investimento
1° China 675.9 40 Reino Unido 73.9
2° Estados Unidos 303.1 59 Franga 55.5
3¢ Alemanha 95.4 6° Brasil 34.8

Fonte: (Bloomberg NEF, 2024).

Quanto a origem desses fluxos — oriundos de agentes publicos ou privados —
observou-se que a proporcao de capital de cada setor variou conforme as necessi-
dades dos diferentes cenarios econémicos globais (Xu & Gallagher, 2022).
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A pesquisa também evidenciou que o financiamento publico desempenha um
papel indispensavel na transigdo energética verde, ao suprir lacunas deixadas
pelo capital privado em determinados segmentos de energia alternativa — espe-
cialmente em momentos de crise e instabilidade econémica (Semieniuk & Maz-
zucato, 2018a, 2018b).

Essas lacunas decorrem de diversos fatores. O primeiro esta associado ao alto
risco e ao baixo retorno de certos tipos de energia limpa, o que reduz o interesse
de investidores privados (Semieniuk & Mazzucato, 2018b). Assim, o financiamento
publico torna-se essencial para viabilizar tecnologias mais arriscadas, que exigem
um aporte inicial significativo e retornos incertos. O segundo fator relaciona-se a
momentos de crise financeira e instabilidade econémica. Um exemplo claro ocor-
reu em 2009, quando, em decorréncia da crise de 2008, observou-se uma queda
nos fluxos de investimentos privados e um aumento dos publicos (Figura 2.1), com
0 objetivo de suprir os espacos deixados pelo setor privado (Semieniuk & Mazzu-

cato, 2018a).
P
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Figura 2.1: Investimento ptblico pds-crise de 2008 (US$ bi).

Fonte: (Frankfurt School-UNEP, 2024).
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Figura 2.2: Transag¢oes cumulativas publicas de 2010-2020 voltadas a energia renovavel.
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Fonte: (IRENA, 2024).

Na segunda etapa da pesquisa, foram desenvolvidos dois estudos de caso: um
sobre a China, com foco no Banco de Desenvolvimento da China (CDB), e outro so-
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bre o Brasil, centrado no Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES). No caso chinés, concluiu-se que o CDB desempenhou — e continua a de-
sempenhar — um papel fundamental na expansao da transi¢ao energética verde
no pais (CDB News, 2024).

Por meio de seus aportes financeiros (e de outros mecanismos e instituicoes
financeiras), a China avangou significativamente na expansao das fontes renova-
vels de energia, impulsionada por seus planos de desenvolvimento. Esse desem-
penho reforga a importancia dos bancos publicos nesse processo (Figura 3.2).

No caso brasileiro, verificou-se que o BNDES também desempenhou papel re-
levante na transi¢ao energética, principalmente nos anos de 2008 e 2009. No en-
tanto, diferentemente do CDB, o BNDES passou por uma reducao expressiva em
sua atuagao entre 2016 e 2021. Nesse periodo, houve uma queda significativa no
volume de financiamentos, com a instituicao voltando o foco para projetos de es-
truturacao e privatizagdes. Essa retracao resultou na diminui¢ao do fluxo de re-
cursos destinados a projetos verdes (Figura 3.3), embora a proporgao desses inves-
timentos em relacao ao total de financiamentos tenha se mantido relativamente
constante ao longo dos anos (Bartelega, 2024).
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Figura 2.3: Desembolsos Totais e para a Economia Verde do BNDES e sua Participacdo Percentual (2010 a
2021, R$ Bi, valores corrigidos pelo IPCA a pregos de 2021)

Fonte: (Bartelega, 2024)

A partir da pesquisa realizada, dois pontos principais podem ser destacados: a
necessidade de complementaridade entre os investimentos publicos e privados
na transigao energética verde e o papel essencial desempenhado pelos bancos
publicos, especialmente os bancos de desenvolvimento (BD), neste processo (Bar-
telega, 2024).

A primeira concluséo é que os recursos e financiamentos provenientes tanto
de institui¢des publicas quanto de privadas sao indispensaveis para a mobilizacao
e direcionamento de capital necessario a implementacao de projetos que viabili-
zem a transigao energética e contribuam para a redugao dos impactos antrépicos
sobre 0 melo ambiente.

Adicionalmente, como evidenciado na pesquisa, o financiamento publico revela-
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se ainda mais relevante em projetos e fontes energéticas que apresentam maio-
res niveis de risco, incerteza e necessidade de aportes financeiros elevados. Nes-
ses casos, o0 setor publico é responsavel por suprir lacunas na demanda de capital
decorrentes da auséncia de interesse privado no fornecimento de energia limpa
(Semieniuk & Mazzucato, 2018a). Um exemplo concreto sdo os projetos de usinas
hidrelétricas, que contam com mais de 90% de financiamento publico em escala
global.

Quanto a segunda conclusao, os bancos publicos de desenvolvimento desem-
penham um papel fundamental na transigdo energética e no fomento a proje-
tos sustentaveis. Além de possuirem ativos relevantes e elevada capacidade de
financiamento, oferecem vantagens que vao além das meramente financeiras.
Destacam-se, nesse sentido, pelo conhecimento aprofundado e pelas barreiras es-
pecificas de seus contextos operacionais. Assim, tornam-se agentes estratégicos
para incentivar projetos com baixa emissao de GEEs, ambientalmente sustenta-
veis e, sobretudo, resilientes as mudancas climaticas (Bartelega, 2024).
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Introducao

E notdrio que, em termos de capacidade de geracéo, as usinas hidrelétricas (UHESs)
representam 54% da capacidade instalada do Sistema Integrado Nacional (SIN)
(ANEEL, 2024a). H3, ademais, consenso cientifico de que a mudancga nos padrées
climaticos, causada pelo aguecimento global, especialmente no regime das chu-
vas, reduzira a capacidade de geracado de energia das UHEs. Essa reducao sera
parcialmente mitigada pelo crescimento de outras fontes renovaveis, mas, ainda
assim, o SIN dependera da ativagao de mais usinas termelétricas (UTEs) para com-
pensar a oferta, o que, além de aumentar as emissodes de poluentes, eleva o custo
do sistema como um todo. Consequentemente, a producao de energia elétrica no
pais torna-se mais vulneravel as alteragdes no regime das chuvas decorrentes de
eventos extremos provocados e intensificados pelo aquecimento global.
Momentos como as crises hidricas de 2014-2015 e 2021, bem como quedas sig-
nificativas nos niveis dos reservatorios, como em 2018, evidenciam a vulnerabi-
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lidade do SIN a mudangas temporarias e/ou permanentes no regime das chuvas
nas regides com maior capacidade instalada.

Diante disso, torna-se de suma importancia analisar como as mudancas clima-
ticas podem afetar a precificagdo da energia elétrica aos consumidores finais. Um
sistema vulneravel implica uma alta probabilidade de que medidas semelhantes a
extraordinariabandeirade crise hidrica voltem a ser necessarias. Issorevela que a
economia brasileira estda mais exposta a choques de precos, provocados tanto por
alteracgoes entre diferentes categorias de bandeiras quanto por reajustes signifi-
cativos. Além disso, as UHEs permanecerao sujeitas a intensos fluxos de chuva, o
que pode comprometer sua capacidade de geracao.

Nesse sentido, esta pesquisa examina como a tarifa de energia variou no decé-
nio de 2012 a 2022, quais componentes foram mais relevantes para explicar esta
variacao e quais impactos foram observados na inflagdo dos pregos da energia e
no indice geral.

Metodologia

Para a analise, foram consultados artigos, jornais, manuais regulatoérios, além de
resolucoes e notas técnicas, com o objetivo de compreender o funcionamento do
setor elétrico, as decisdes da agénciareguladora e os ajustes tarifarios. Utilizaram-
se duas bases principais: o portal de dados abertos da ANEEL (ANEEL, 2024b) e o
do ONS (ONS, 2024).

O subgrupo de consumidores escolhido para a analise foi o B1l, composto por
consumidores residenciais. Trata-se do consumidor residencial tradicional, res-
ponsavel pela maior parte das unidades consumidoras conectadas ao sistema.

Foram selecionadas nove distribuidoras, sendo oito atuantes nas maiores ca-
pitais estaduais e uma na capital federal. Além disso, a tarifa de energia média
ponderada pelo mercado de energia de cada distribuidora do SIN foi analisada em
conjunto, a fim de ilustrar a evolugao da tarifa para o “consumidor médio”.

A tarifa foi segmentada em trés componentes: a parcela A, referente aos cus-
tos externos a distribuidora; a parcela B, correspondente aos custos operacionais
da distribuidora; e o componente TE_ENERGIA, que reflete o custo da energia, in-
cluido na parcela A. Esses componentes foram comparados ao subitem “energia
elétrica residencial’ do IPCA e as bandeiras tarifarias vigentes em cada periodo.

O tratamento das bases foi realizado majoritariamente no Microsoft Excel, en-
quanto a geracao das figuras foi desenvolvida na linguagem de programacao R, de
codigo aberto.
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Analise das distribuidoras

Ao analisar os dados dos componentes tarifarios do grupo de distribuidoras se-
lecionado e da média ponderada de todas as distribuidoras do sistema, torna-se
evidente que a evolugao geral da tarifa de energia no periodo foi guiada primordi-
almente pelos custos ndo gerenciaveis da parcela A, enquanto os custos gerenci-
avels pelas distribuidoras apresentaram um comportamento mais estavel e com
crescimento maislento, como pode ser observado na Figura 3.1. Ademais, destaca-
se a semelhanca entre a trajetéria do componente associado ao custo da energia
elétrica e a propria parcela A, uma vez que esse componente manteve, ao longo
dos anos, participagao consistentemente superior a 55% dentro dela.

Evolugéo dos indices da Tarifa da LIGHT e IPCA energia elétrica Rio de Janeiro (2012-2022)
Base: 1 de janeiro de 2012 = 100
220

Componentes

indice (base = 100)

2016

Figura 3.1: Evolucdo dos componentes tarifarios da LIGHT SESA e IPCA energia elétrica Rio de Janeiro

Analise da tarifa média ponderada

A tarifa média ponderada pode ser decomposta em cinco componentes: energia,
transmissao, distribuicao, perdas e encargos. Pela Figura 3.3, observa-se que 0s
fatores que mais contribuiram para a elevacgao da tarifa média de energia elétrica
entre 2013 e 2022 foram, em ordem decrescente: energia, encargos, distribuigao,
transmissao e perdas.

O componente energia elétrica apresentou impactos relevantes em diversos
anos analisados, com destaque para 2014-2016 e 2018. Os anos de 2014 a 2016 fo-
ram marcados por uma profunda crise hidrica em uma parte significativa do par-
que gerador hidrelétrico do SIN. O aumento do custo da energia, decorrente da ne-
cessidade de atender a demanda no mercado de curto prazo por meio da ativagao
de UTESs, foi repassado aos consumidores por meio de diversas revisoes tarifarias
e do sistema de bandeiras. O ano de 2018 também foi caracterizado por estiagem
emregides importantes do pais, o que gerou efeitos semelhantes no custo da ener-
gla. No periodo analisado, 0 componente energia cresceu ligeiramente acima da
inflacao acumulada, em aproximadamente 1%.

Os encargos, sequndo o componente mais relevante, registraram o maior cres-
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cimento percentual acumulado no periodo, atingindo 300,27%. Esses encargos
possuem fungdes e objetivos — por vezes excessivamente amplos — distintos,
bem como formas de financiamento igualmente variadas.

Parte relevante dos encargos da tarifa de energia elétrica esta contabilizada na
Conta de Desenvolvimento Energético (CDE). Desde 2012, a forma de definigdo do
orcamento desse encargo passou a ser determinada pelos seus custos, e nao pelo
total de receitas obtidas, de modo que a arrecadacao, por meio de cobrangas, se
ajusta ao nivel de custos definido. Para Borges (2024), essa mudanga transformou
a CDE em um “fundo aberto” suscetivel a incorporacao crescente de subsidios por
meio de lobby. Ademais, o ajuste fiscal de 2015 implicou, em grande medida, no
fim dos aportes da Unido aos encargos, transferindo aos consumidores a respon-
sabilidade por financia-los (CNI, 2020). O encerramento dos aportes do Tesouro —
tema amplamente discutido em Borges (2024) — desempenhou papel importante
no crescimento mais acelerado da tarifa apos 2014.

Como ilustrado na Figura 3.2, os anos de 2016 a 2020 foram marcados por rela-
tiva estabilidade no valor desse componente, embora em um patamar significati-
vamente superior ao de 2013. Ja os anos de 2021 e 2022 registraram crescimento
substancial da CDE e dos demais encargos. Os fatores que explicam esse aumento
expressivo, de 46% em apenas dois anos, incluem: o crescimento significativo da
Conta de Compensacgao de Combustiveis, destinada a cobrir os custos de geragao
nos sistemas isolados; aumentos relevantes dos subsidios as fontes incentivadas;
elevagao de encargos especificos voltados a garantia da estabilidade do sistema;
e a ampliacao dos subsidios destinados aos consumidores de baixa renda.

Cascata da Variagdo Anual Absoluta dos Custos de Energia
Cada painel mostra como as variagdes dos componentes resultam no saldo final do ano
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Figura 3.2: Variagao interanual da tarifa de energia decomposta nas fun¢des de custo (2013-22)

O componente distribuigao, o terceiro mais relevante para a variagéo da tarifa,
foi a funcao de custo que mais contribuiu para a variagao tarifaria em 5 dos 11
anos analisados. O reajuste da parcela B é calculado com base na variagao dos in-
dices de inflagado (IPCA ou IGP-M), descontada a parcela correspondente ao ganho
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de produtividade das distribuidoras, denominada “fator X". Ao comparar o cresci-
mento acumulado desse componente (81,09%) com a inflagdo acumulada no pe-
riodo (89,03%), conclui-se que o custo de distribuicao presente na tarifa acompa-
nhou a inflagdo, com leve redugéo em termos reais, decorrente do ganho de pro-
dutividade das distribuidoras, o qual foi repassado aos consumidores finais.

Como se pode observar nas Figuras 3.2 e 3.3, as fungdes de custo de transmis-
sdo e de perdas tiveram impacto limitado na variagao total da tarifa no periodo
analisado, contribuindo com menos de 15% do total. A queda registrada em 2013,
para diversos componentes, decorreu dos efeitos diretos da MP 579/2012, que pror-
rogou as concessoes de geracao de energia elétrica e promoveu alteragdes regu-
latérias voltadas a reducao das tarifas. Por sua vez, 0 aumento significativo ob-
servado em 2017 resultou tanto da entrada recorde de empreendimentos de trans-
missdo quanto de uma mudanca regulatéria que incorporou uma quantidade ex-
pressiva de ativos ja instalados a base de remuneragao (ANEEL, 2024b).

Valor Total Absoluto: 391.4
ENERGIA
123.3 (31.50%)

DISTRIBUIGAO
101.2 (25.86%)

TRANSMISSAO
24.9 (6.36%)

PERDAS
32.4 (8.28%)

ENCARGOS
109.6 (28.00%)

Figura 3.3: Participacdo de cada fungdo de custo na variagdo total da tarifa entre 2013-22

As perdas apresentaram niveis de crescimento consistentemente baixos, com
picos pontuais em 2014 e 2018. Apesar do impacto relativamente reduzido sobre
a variacao absoluta da tarifa, ambos os componentes — transmissao e perdas —
registraram aumento real em seus valores ao longo do periodo, em torno de 10%
cada.

Diante do exposto, fica evidente que o crescimento da tarifa de energia foi gui-
ado, em grande medida, pelos aumentos nos custos de compra da energia elétrica,
de distribuicao e de encargos — sobretudo por estes ultimos, em termos reais.

Relacao entre as variagoes tarifarias e a inflagcao

Ao analisar os dados referentes a inflagao, observa-se nas Figuras 3.1 e 3.4 um ni-
tido alinhamento entre o indice do subitem energia elétrica residencial e os mo-
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vimentos de reajustes tarifarios e acionamento das bandeiras. Como evidenciado
nas figuras, os periodos de reducao tarifaria coincidiram com a queda do indice,
enquanto os aumentos tarifarios se refletiram diretamente na sua elevagéao.

Evolugio dos indices IPCA (2012-2022)
Base: Janeiro de 2012 = 1

Componentes

== |PCA Energia (em geral)
== |PCA energia elétrica
== IPCA Geral

1)

Bandeira Tariféria

5 Amarela

indice (base

Escassez Hidrica
Verde

Vermelha P1
Vermelha P2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ano

Figura 3.4: Evolucao dos indices do IPCA: geral, item de energia e combustiveis e subitem de energia
elétrica

Embora o peso do componente energia elétrica no indice cheio seja de apro-
ximadamente 4%, o Banco Central apontou as variagdes de preco da energia elé-
trica como uma pressao inflacionaria significativa em seus relatérios anuais de
2014, 2015, 2018, 2019, 2021 e 2022. Esse comportamento evidencia que a energia
elétrica desempenha papel relevante no controle inflacionario e, no contexto do
regime de metas de inflagdo adotado no pais, na condugao da politica monetaria.

Conclusao

A pesquisa evidencia que compreender os movimentos da tarifa de energia paga
pelo consumidor ndo se limita ao componente de custo de geracao da energia
elétrica, mas também abrange todas as escolhas que estruturam o sistema, sejam
elas técnicas ou determinadas pela dinamica de poder politico que permeia as
agéncias requlatorias.

Os anos de restrigdo hidrica mais severa apresentaram, de fato, maior partici-
pacao do custo de energia na variacao tarifaria, especialmente em 2014-2015 e em
2018. Por outro lado, o componente que se mostrou determinante na trajetéria de
crescimento acima da inflagdo — sobretudo apés 2018 — foi o dos encargos, cuja
variagao atingiu cerca de 300%.

Borges (2024) destaca que a dinamica de poder entre reguladores, requlados e
usuarios, mediada pelos representantes politicos, desempenhou um papel central
no aumento desse componente. Ademais, o fim de grande parte dos aportes finan-
ceiros da Unido para custear os encargos, apos 2015, também contribuiu significa-
tivamente para esse crescimento, ao transferir integralmente aos consumidores
finais o 6nus de seu financiamento.
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