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APRESENTACAOQ'

A edicio nimero 70 do boletim Radar — a segunda de 2022 — apresenta quatro trabalhos sobre trés grandes
temas: a inovagao, a infraestrutura (e sua regulacio) e a mineragao. Os dois primeiros textos a respeito de inovagao
tratam sobre o novo conceito de ecoinovagio e o desenvolvimento da inteligéncia artificial na China. O terceiro
texto discute aspectos regulatérios do mercado de energia elétrica, e o quarto, as tendéncias atuais do mercado

global de ouro.

O texto Ecoinovadoras nos anos 2000: caracteristicas estruturais e estratégicas das empresas brasileiras, de autoria
de Pedro Miranda, Priscila Koeller e Maria Cecilia Lustosa, discute a questao da ecoinovagio no contexto brasileiro
a partir de dados da Pesquisa de Inovacao (Pintec), realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). O debate se insere no contexto dos esforcos globais para mitigagao dos efeitos nocivos da a¢gao humana
sobre o meio ambiente e aborda o papel da tecnologia e das ecoinovagoes.

Ainda sobre inovagao, o texto Notas sobre o desenvolvimento da inteligéncia artificial (IA) na China apresenta
as vérias particularidades do ecossistema de inteligéncia artificial desse pais. O autor Luis Claudio Kubota analisa
como a proibi¢do de aplicativos ocidentais, a agio direta do Estado e a ampla disponibilidade de profissionais
qualificados garantem a lideranca chinesa nos avangos globais dessa tecnologia.

O terceiro texto desta edi¢io debate os efeitos recentes da pandemia de covid-19 sobre os desequilibrios
macroecondmicos e seus impactos nos pregos da energia elétrica. Em O prego da energia: o descontrole do abuso
de controle, a autora Dea Fioravante analisa a evolugio do preco da energia elétrica de agosto de 1999 a maio
deste ano e apresenta justificativas para explicar o acimulo de 395% no periodo, comparando os pregos desse
mercado com a evolugao dos pregos gerais da economia brasileira.

Finalmente, o autor Eduardo Valle apresenta uma visao panorimica atual de alguns dos principais vetores
internacionais que configuram a economia mineral do ouro em Revisitando o ouro. Questdes tradicionais desse
debate, como a fun¢io de reserva de valor, sao vistas em paralelo com o debate de novas formas de reserva de
valor na economia digital, como as criptomoedas.

Rafael Leao

Especialista em politicas piiblicas e gestao governamental na

Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovagao e Infraestrutura

do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Diset/Ipea) e editor deste Radar

1. DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar70apresentacao






ECOINOVADORAS NOS ANOS 2000: CARACTERISTICAS ESTRUTURAIS
E ESTRATEGICAS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS'

Pedro Miranda?
Priscila Koeller?

Maria Cecilia Lustosa*

SINOPSE

Na discussao sobre desenvolvimento sustentdvel e agoes para redugao ou mitigacio dos efeitos cumulativos e
nocivos da agao antropogénica ao meio ambiente, o 6° Relatério do Painel Intergovernamental sobre Mudangas
Climdticas da Organizagio das Nag¢oes Unidas (IPCC/ONU) destaca o papel da tecnologia e, especificamente, das
ecoinovagoes. Nesse contexto, esta andlise procura identificar, a partir da Pesquisa de Inovagao (Pintec) realizada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), diferencas de perfil das empresas ecoinovadoras vis-a-
vis empresas nao ecoinovadoras, pontuando caracteristicas estruturais e estratégias adotadas no periodo recente.
Como principal destaque da andlise, ressalta-se a preocupagio com o percentual significativamente elevado de
empresas nao ecoinovadoras.

Palavras-chave: ecoinovacio; inovagio ambiental; Pintec; Brasil.

1 ECOINOVACAO E PESQUISAS DE INOVACAO

O 6° Relatério do Painel Intergovernamental sobre Mudangas do Climdticas da Organizagao das Nagdes Unidas
(IPCC/ONU) reforgou o alerta sobre o processo de mudancas climdticas e a urgéncia de medidas para reversao
dos efeitos cumulativos da acao antropogénica ao meio ambiente. O relatério também destaca a importancia
da tecnologia e das ecoinovagoes para mitigar tais efeitos e para o desenvolvimento sustentdvel. Na literatura
dedicada ao tema, medidas extraidas de pesquisas de inovagao realizadas com empresas vém sendo comumente
utilizadas.” Entretanto, sua utilizagao depende do conceito de ecoinovagio utilizado.

Diversos autores, como Kemp e Pearson (2007), Arundel e Kemp (2009) e Horbach, Rammer e Rennings
(2012), discutiram conceitos para inovacio que incorporam a dimensio ambiental e embasaram a escolha pela
definicio de ecoinovagao do projeto measuring eco-innovation (MEI) — adotada neste trabalho.®

1. DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar70art1

2. Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacdo e Infraestrutura do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(Diset/Ipea). E-mail: <pedro.miranda@ipea.gov.br>.

3. Analista de planejamento e orcamento na Diset/Ipea. £-mail: <priscila.koeller@ipea.gov.br>.

4. Professora do Programa de Pés-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de Tecnologia para a Inovagdo da Universidade Federal do Rio de
Janeiro (Profnit/UFRJ). E-mail. <cecilialustosa@gmail.com>.

5. Sobre as medidas de ecoinovagéo e o cendrio no Brasil, ver Miranda, Koeller e Lustosa (2022). Disponivel em: <https://bit.ly/3IWcF1W>. Acesso em: 20
jun. 2022.

6. Kemp et al. (2019) atualizaram a definicdo estabelecida pelo projeto MEI adequando-a as alteracdes da definicdo de inovacdo promovidas pela verséo 4
do Manual de Oslo (OECD e Eurostat, 2018). No entanto, optou-se neste trabalho por seguir utilizando a versao anterior, pois diversos autores, como Kemp
e Pearson (2007), Arundel e Kemp (2009) e Horbach, Rammer e Rennings (2012), mostram que ela é compativel com diversas pesquisas de inovacdo, ainda
baseadas na versdo 3 do Manual de Oslo (OECD, 2005), como é o caso da Pintec.
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Ecoinovagio ¢ a produgio, assimilagdo ou utilizacdo de um produto, processo produtivo, servico ou gestio, ou método de
negdcio que ¢ novo para a organizagio (que o desenvolve ou o adota) e que resulta, considerando seu ciclo de vida como
um todo, na redugio do risco ambiental, da polui¢io e de outros impactos negativos do uso de recursos (...) em comparagio
com alternativas relevantes (Kemp e Pearson, 2007, p. 7, tradugio nossa).

No Brasil, a Pintec é compativel com esta defini¢io tanto por utilizar o Manual de Oslo (OECD, 2005) em
suas tltimas edigbes quanto por permitir caracterizar a ecoinovagao a partir do seu resultado (Koeller ez a/., 2020).
A pesquisa identifica elementos que caracterizam as empresas ativas em inovagio,” assim como as estratégias, os
esforgos inovativos e os impactos da implementagao de inovagoes, e traz também informagdes que permitem
aferir o perfil dos agentes ecoinovadores. Nesse contexto, o objetivo deste trabalho é caracterizar a ecoinovagao
no Brasil, mais especificamente os ecoinovadores, a partir das dltimas edi¢ées da Pintec — 2011, 2014 ¢ 2017.8

A Pintec dispoe de informacoes relativas a dois aspectos: i) as inovagoes organizacionais, em especial sobre a
adogio de novas técnicas de gestao ambiental; e ii) aos impactos da inovagio (de produto e de processo), entre os
quais alguns relacionados a0 meio ambiente, como a redu¢io no consumo de matéria-prima, energia e dgua. Antes
de avangar, cabe mencionar algumas limitagdes da andlise a partir da Pintec, entre as quais o fato de a pesquisa captar
parcialmente as empresas ecoinovadoras, uma vez que nao compreende a totalidade das atividades econdmicas,
e a ndo captura de informagdes para todos os tipos de ecoinovagio, como aquelas referentes aos “métodos de
negécios”. Sublinha-se, ainda, o fato de nao haver informagées completas para as empresas ecoinovadoras que
realizaram inovagoes unicamente a partir da introduc¢ao de novas técnicas de gestao ambiental.’

Para avancar na discussao sobre caracteristicas e estratégias das empresas para a ecoinovagao, é possivel
solicitar tabulagdes especiais da Pintec. Nesse sentido, partindo da defini¢io de tipos de ecoinovadores estabelecida
por Kemp e Pearson (2007) e utilizando as informagoes das empresas que sinalizaram importincia alta e média
quanto ao impacto das inovacoes na redugao dos impactos ambientais e as informagoes sobre a implementagao
de novas técnicas de gestao ambiental, foram solicitados cruzamentos utilizados como uma aproximagao (proxy)
para trés tipos de ecoinovadores, conforme descrito adiante.

1) Ecoinovadores estratégicos — empresas que desenvolvem ecoinovagoes (eco equipamentos e servi¢os) para
venda, definidas na Pintec como: empresas inovadoras para o mercado, que implementaram novas técnicas
de gestao ambiental e/ou que realizaram inovagées com redu¢ao de impactos ambientais.

2) Demais ecoinovadores — empresas que intencionalmente implementam ecoinovagoes desenvolvidas
internamente e/ou adquiridas, ou empresas sem estratégia ambiental especifica, mas que adotam inovagdes
de produto, organizacionais, de processo etc. que resultam em beneficios ambientais. Estas sao identificadas
na Pintec como:

a) ativas em inovagao, sem serem inovadoras para o mercado, que implementaram novas técnicas de gestao
ambiental e/ou que realizaram inova¢des com redu¢io de impactos ambientais; ou

b) aquelas que nao sao inovadoras em produto e processo, mas que adotaram técnicas de gestao ambiental.

3) Nao ecoinovadores — empresas que nio apresentam atividades, nem intencionais nem nao intencionais,
para inovagoes com beneficios ambientais, consideradas na Pintec como:

a) ativas em inovagao, mas sem impactos ambientais e sem adogao de técnicas de gestao ambiental; ou

b) nao inovadoras.

7. Empresas que implementam inovacdes de produtos e/ou processos e/ou tiveram projetos incompletos e/ou abandonados.

8. Algumas alteracbes feitas na Pintec, ao longo de suas edicbes, determinaram a escolha do periodo de andlise: atualizacdo da Classificacdo Nacional de
Atividades Econémicas (CNAE), em 2008, e mudanca de ambito das atividades econdémicas cobertas pela pesquisa, entre 2008 e 2011.

9. 0 conjunto completo das perguntas da Pintec é respondido apenas pelas empresas que implementaram inovagdo em produto e/ou processo.
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A partir dessas defini¢oes, foram analisados dois aspectos por tipos de ecoinovadores nos periodos 2009-
2011, 2012-2014 € 2015-2017:

e caracteristicas estruturais — nimero médio de pessoas ocupadas e média da receita liquida de vendas; e
q

* estratégias de inovacao — média dos dispéndios em atividades inovativas, participa¢ao das principais
atividades inovativas no total dos dispéndios, e caracteristicas da pesquisa e desenvolvimento (P&D)
internas as empresas.

2 EMPRESAS ECOINOVADORAS: CARACTERISTICAS ESTRUTURAIS
E ESTRATEGIAS DE INOVACAO

As primeiras caracteristicas analisadas foram as estruturais, a partir das quais é possivel observar principalmente
diferengas nos portes das empresas. Os dados apresentados na tabela 1 sintetizam estes resultados mostrando que
os ecoinovadores estratégicos, embora em menor nimero absoluto de empresas, apresentaram portes maiores
tanto em termos do niimero médio de pessoal ocupado quanto em receita liquida média. Por sua vez, o grupo
de nio ecoinovadores concentrou as empresas de menor porte nas duas medidas apresentadas, embora tenha
respondido pelo maior nimero de empresas — cerca de 3 vezes o niimero de demais ecoinovadores e de 38 vezes
o nimero de ecoinovadores estratégicos.

De certa forma, essa caracteristica espelha a capacidade de inovagao das empresas. Como apontaram Nelson
e Winter (1982) e Dosi (1984), empresas de maior porte tém maior probabilidade de inovar, pois dispdem de
mais recursos e maior capacidade de investimento. Ademais, como apontaram Bastos e Britto (2017) e Nogueira
(2019), o porte ¢ importante para os processos de aprendizado, de coopera¢ao e de inovagio em produto e
processo. Refor¢a-se também a hipétese de alguns estudos, como Queiroz e Podcameni (2014) e Santos (2016),
que sinalizam a importincia da inser¢ao internacional para a ecoinova¢io, na medida em que empresas de maior
porte tendem a ter maior inser¢ao, seja via exportagio, seja porque compdem grupos multinacionais.

Quanto as estratégias de ecoinovagao das empresas, foram identificadas duas caracteristicas principais:
* dispéndios em atividades inovativas; e
* pessoal ocupado em P&D internos.

Os dispéndios em atividades inovativas espelham o esfor¢o que as empresas realizam no desenvolvimento
do processo inovativo e sdo divididos nos esforgos em P&D, tanto interno quanto externo, e nas demais
atividades, como aquisi¢ao de maquinas e equipamentos (M&E) e treinamento, por exemplo. A tabela 1 mostra
o comportamento de destaque do grupo de ecoinovadores estratégicos, em que cerca de 88% das empresas do
grupo realizaram dispéndios, em contraposicio a cerca de 37% no caso dos demais ecoinovadores, e de 24% no
caso dos nao ecoinovadores, nos trés periodos considerados.

Quando observado o valor dos dispéndios em atividades inovativas em relagao a receita liquida de
vendas, chama a atencao o fato de ter havido percentagens préximas para os trés grupos, em dois dos periodos
analisados. Esta proximidade refor¢a a importancia da andlise dos dispéndios em atividades internas de
P&D e com a aquisicao de M&E, que concentraram mais 64% do total dos dispéndios em todos os grupos
e todos os periodos considerados.'

10. Além destas atividades, a pesquisa também apresenta informacdes para os dispéndios com: aquisicdo externa de P&D; aquisicdo de outros
conhecimentos externos; aquisicao de software; aquisicdo de M&E; treinamento; introducdo das inovagdes tecnoldgicas no mercado; projeto industrial
e outras preparagdes técnicas.
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De fato, a andlise dos dispéndios em atividades internas de P&D mostra que estes nao ocorreram de forma
homogénea entre os grupos de empresa. Essas atividades sao consideradas pela literatura neoschumpeteriana
como fundamentais para o desenvolvimento de inovagoes, sendo também para ecoinovagdes, e para o processo
de aprendizado e apropriagao de conhecimento nas empresas (Nelson e Winter, 1982; Dosi, 1984). Os dados
apontaram que o grupo dos ecoinovadores estratégicos apresentou uma participagio da P&D em relacio ao total
de dispéndios em atividades inovativas superior aos outros grupos. E a percentagem dos dispéndios em P&D em
relago a receita liquida de vendas mostrou-se também superior neste grupo, havendo equilibrio entre os demais
ecoinovadores e os nao ecoinovadores.

Ao contrdrio, quando se analisam os dados relativos aos dispéndios com a aquisi¢ao de M&E, o grupo de
ecoinovadores estratégicos foi aquele que concentrou, relativamente, os menores valores tanto em relagio ao total
das atividades inovativas quanto em relagao a receita liquida de vendas, reforgando a importancia da P&D para
a inovagao e ecoinovagao.

TABELA 1
Caracteristicas estruturais por tipos de ecoinovadores

Atividades internas

Atividades inovativas Aquisicao de M&E

g2 de P&D
S R g 8
=z S S S Total de pessoas
- g g = R = R = ocupadas em
Edigoda - , 5 g€ 3eg 3 S8 e © g 5 PeDftotal de
Pintec Tipos de ecoinovadores 2 S ™ S ‘5 & S (:; 5 2 r:; ~§ 2 pessoas ocupa-
3 2 S £35 € = g3 © 58 = das por tipo de
= 3 E 32 T o'g T o'y z ecoinovadores
o s 3 38T 3§ T S S ® S (%)’
S 8 =3 cESZT 8 ‘o2 8 ‘5o 8
o — © = O 5 0 he] g.z hs} 3.2 b=}
19] = = Y s T O S S © S S © S
E 2 g EZE§5 & == 3 £ E &
2 & & z282¢ & g = &S a8
Ecoinovadores estratégicos 2.470 548 354.888 88,2 2,6 50,1 1,3 24,9 0,6 3,5
2011 Demais ecoinovadores 31.325 82 22.466 36,9 2,6 20,7 0,5 56,5 1,5 0,8
N&o ecoinovadores 94.904 53 11.410 24,0 2,2 20,3 04 48,1 11 0,6
Total 128.699 70 20.693 28,4 2,4 30,8 0,7 42,4 1,0 11
Ecoinovadores estratégicos 2374 587 469.434 92,2 2,9 44,2 1,3 24,6 0,7 33
- Demais ecoinovadores 32.620 83 24.541 39,2 1,9 25,3 0,5 52,2 1,0 0,9
N&o ecoinovadores 97.535 52 14.069 24,5 2,5 19,5 0,5 51,7 1,3 0,8
Total 132.529 69 24.804 29,3 2,5 30,3 0,8 41,1 1,0 1,2
Ecoinovadores estratégicos 2.141 496 489.440 97,6 2,1 53,7 1,1 16,6 0,3 3,1
2017 Demais ecoinovadores 20.042 108 63.146 39,3 1,9 21,4 04 42,9 0,8 1,0
N&o ecoinovadores 94.779 51 34.283 24,7 0,7 40,6 0,3 33,9 0,2 0,9
Total 116.962 69 47.562 28,5 1,2 38,1 0,5 31,5 0,4 1,2

Fonte: TabulacBes especiais Pintec (IBGE, 2013; 2016; 2020).
Elaboracdo dos autores.
Notas: ' Receita liquida de vendas de produtos e servicos e nimero de pessoas ocupadas em 31 de dezembro, estimados a partir dos dados da amostra da Pesquisa
Industrial Anual — Empresa (2011, 2014 e 2017) e da Pesquisa Anual de Servicos (2011, 2014 e 2017).
2 Total de pessoas ocupadas em dedicacdo plena nas atividades de P&D, obtido a partir da soma do nimero de pessoas em dedicacao exclusiva e do nimero de
pessoas em dedicacdo parcial, ponderado pelo percentual médio de dedicacéo.

Uma outra varidvel que deve ser considerada diz respeito ao total de pessoas ocupadas com atividades de
P&D. Isso porque ela sinaliza nao apenas a capacidade de desenvolvimento interno de P&D, mas também a
capacidade de absor¢ao de novos conhecimentos e tecnologias. Os dados indicam que as empresas consideradas
ecoinovadoras estratégicas tém uma participagio significativamente superior aos outros grupos no que se refere
ao total de pessoas ocupadas em P&D em relacio ao total de pessoas ocupadas no grupo, reforcando a hipétese
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apontada por Nelson e Winter (1982) e Dosi (1984), e comentada anteriormente, de que empresas maiores
tendem a ter mais recursos dedicados a P&D. Apesar de o percentual de pessoas ocupadas em P&D em relagao ao
total de pessoas ocupadas nio ser elevado, ¢, ainda assim, pelo menos trés vezes maior do que os demais grupos.

3 CONSIDERACOES FINAIS

O papel da ecoinovacao como um dos elementos centrais para a reversao da degradacao ambiental resultante
da agdo antropogénica e, sobretudo, para a implementagao de um modelo de desenvolvimento sustentdvel vem
sendo reiterado pela literatura e por institui¢oes e féruns internacionais. Ao mesmo tempo, politicas ptblicas de
estimulo ao investimento em tais atividades, como os incentivos fiscais e a regulamenta¢io ambiental, ganham
cada vez mais importancia.

No Brasil, a Pintec permite retratar as atividades ecoinovativas em produto e processo, com destaque para
as inovagdes com impactos ambientais e a adogao de técnicas de gestao ambiental. Estas informagoes permitem
caracterizar os agentes ecoinovadores e suas estratégias. Entre as diferentes dimensées possiveis de andlise, estao
o porte das empresas ¢ o tipo de atividade inovativa realizada, como P&D ou compra de M&E.

Ao analisar o perfil das empresas, constata-se que mais de 70% das empresas nao realizaram atividades
ecoinovativas. Estas sao empresas menores e investem menos em atividades inovativas em geral, sobretudo
se comparadas as ecoinovadoras estratégicas. A compara¢ao com essas Gltimas mostra também perfil distinto
dos esforgos em atividades inovativas. As empresas nao ecoinovadoras possuem equipes menores trabalhando
em P&D e seus dispéndios em M&E apresentam maior importincia que aqueles direcionados para P&D.

As diferengas de perfil e de atividades entre empresas ecoinovadoras em rela¢io as demais podem ser fruto,
entre outras, de diferengas em instrumentos regulatérios e das dificuldades de acesso aos instrumentos de
financiamento. Ao mesmo tempo, muitas das caracteristicas retratadas podem estar sendo definidas pelo fato
de as empresas serem inovadoras, e ndo pelo fato de serem exclusivamente ecoinovadoras. Para identificar se hd
uma associagio entre ecoinovagao e estas caracteristicas, sao necessarios novos estudos. Uma possibilidade de
aprofundamento ¢ estabelecer a categorizagao dos tipos de ecoinovadores a partir das informagdes sobre impacto
e motivagoes da ecoinovacio,'' o que permitiria identificar os tipos de ecoinovadores de forma mais refinada e
comprovar algumas das hipdteses aqui apontadas com esta primeira aproximagio (Kemp e Pearson, 2007; Santos,
2016; Koeller ez al., 2020).

Em sintese, nesse cendrio de urgéncia em relagao as mudangas climdticas e 4 adogio de um modelo de
desenvolvimento sustentdvel, aperfeigoar a identificagdo dos diferentes tipos de ecoinovadores e mapear as
diferentes estratégias destas empresas é de suma importincia para o aprimoramento e a elaboracio de novas
politicas ptblicas ambientais.
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NOTAS SOBRE O DESENVOLVIMENTO DA INTELIGENCIA ARTIFICIAL (I1A)
NA CHINA'

Luis Claudio Kubota?

SINOPSE

H4 virias particularidades no ecossistema de inteligéncia artificial (IA) chinés. A proibicio de aplicativos ocidentais
no mercado chinés e a existéncia de aplicativos como WeChat — que tém abrangéncia sem similar em aplicativos
ocidentais — resultam em um volume de dados sem par no Ocidente, nao s6 do mundo digital, mas também do
mundo real, disponivel para as empresas de tecnologia chinesas. Outra particularidade é a agao governamental.
Como pais de partido tinico, as diretrizes do governo central sao naturalmente adotadas pelos governos subnacionais,
que implementam suas préprias politicas, mas sempre alinhadas com a orientagio superior. Outro aspecto a se
destacar é a disponibilidade de um grande contingente de profissionais qualificados para o desenvolvimento dos
modelos de IA. Além disso, a prdtica de imita¢do entre empresas nao seria um impeditivo para a inovagio, em
funcio de uma competicio feroz entre as firmas locais.

Palavras-chave: inteligéncia artificial; China; inovagio.

1 INTRODUCAO

Kai-Fu Lee, que jd foi presidente da Google China e ocupou posi¢coes na Microsoft e na Apple, acredita que China
e Estados Unidos serao os lideres da inteligéncia artificial (IA) no mundo. Segundo Lee (2018), o “momento
Sputnik” da IA na China foi quando AlphaGo, da Google, derrotou o campeao de Go — um jogo cujo niimero
de combinagdes possiveis é muitas vezes maior que o xadrez — em uma série de disputas.’

A China ocupa o segundo lugar do ranking do Stanford Al Index Report 2022, que avalia 29 paises (Zhang
et al., 2022). Sobre o potencial daIA para o crescimento econémico, a McKinsey & Company estima que a [A
tem o potencial de adicionar US$ 600 bilhoes & economia (Shen ez al., 2022).

Este texto tem o objetivo de apresentar caracteristicas gerais da IA na economia chinesa, bem como
perspectivas — inclusive setoriais — para o futuro proximo. Na se¢ao 2, sao apresentadas caracteristicas gerais e
insumos fundamentais da IA, e, na se¢io 3, os aspectos do mercado de IA na China: competi¢io, mao de obra,
o papel do governo e tendéncias de curto prazo. Na se¢io 4, sdo trazidas as consideragoes finais.

2 CARACTERISTICAS GERAIS, INSUMOS FUNDAMENTAIS E AS QUATRO ONDAS
DA INTELIGENCIA ARTIFICIAL

AIA se enquadra em um arcabougo mais amplo da chamada ciéncia de dados. Trata-se de uma drea de conhecimento
multidisciplinar que envolve profissionais oriundos principalmente das ciéncias de computagao e estatistica.
Na ciéncia de dados, existe desde o uso de técnicas de estatistica tradicionais, como regressoes, até técnicas de

1. DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar70art2

2. Pesquisador na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacdo e Infraestrutura do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Diset/Ipea).
E-mail: <luis.kubota@ipea.gov.br>.

3. Os bastidores do feito sdo mostrados no documentario AlphaGo.
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aprendizagem autdnoma. A aprendizagem profunda (deep learning) inclui técnicas resultantes dos estudos de
computagio, tais como as redes neurais convolucionais.

Em décadas anteriores, muitos desses desenvolvimentos ji estavam disponiveis. Entretanto, a maior
disponibilidade de dados, o barateamento e evolu¢io dos equipamentos de computagio e a popularidade de
softwares abertos — como R e python — fizeram com que a difusdo dessas técnicas se democratizasse.

O desenvolvimento de modelos de IA necessita de alguns insumos fundamentais. O primeiro destes sao os
dados; o segundo ¢é a disponibilidade de mao de obra qualificada; e o terceiro, o conhecimento do negécio. Nesse
contexto, com relagio aos primeiros insumos, dados de alta qualidade — disponiveis, usdveis, confidveis, relevantes
e seguros — sao um requisito conhecido para que os sistemas de IA funcionem corretamente (Shen ez al., 2022).
No que diz respeito & mao de obra qualificada, o desenvolvimento dos modelos de redes neurais convolucionais
requer o conhecimento de ao menos trés dominios: dlgebra linear, estatistica e cdlculo. Obviamente, trata-se de
um perfil que nio estd disponivel em abundancia na maior parte dos paises.

Segundo Shen ez al. (2022), é quase impossivel desenvolver modelos de impacto sem conhecimento do
negécio. Saber quais as questoes fundamentais a serem feitas é determinante para o sucesso ou o fracasso de uma
iniciativa de IA. Para os autores, um grupo de especialistas com conhecimento geral de gestdo, mas também com
entendimento profundo de IA e expertise setorial, deve ser formado.

Lee (2018) classifica o desenvolvimento da IA em quatro ondas. A primeira foi a IA da internet, com a
prevaléncia dos mecanismos de recomendagio: de videos, de produtos para consumo, entre outros. A segunda
onda foi a IA dos negécios, que é caracteristica de setores com grandes quantidades de dados estruturados e
categorizados, como o financeiro. A terceira refere-se a IA perceptual, na qual algoritmos associados a sensores
e outros dispositivos inteligentes possibilitam a andlise diferenciada de sons e imagens. Finalmente, a quarta
onda refere-se a IA autbnoma, na qual mdquinas j4 dotadas de sensores tomam decisdes como ocorre no caso
de carros sem condutores.

3 ASPECTOS DO MERCADO DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL NA CHINA

Lee (2018) define algumas caracteristicas distintivas do mercado de internet chinés. Ele compara esse ecossistema
a um coliseu onde centenas de empresas que praticam a cépia e engenharia reversa lutam até a morte pela
sobrevivéncia. A existéncia das imitadoras forca as empresas a uma busca constante de controle de custos, geracao
de informagoes positivas sobre a empresa para levantar valores elevados a partir de avaliagoes financeiras exageradas.
De acordo com o autor, esse ambiente feroz de competi¢ao gerou os empreendedores mais tenazes do planeta.

Lee (2018) entende que as firmas do Vale do Silicio foram forjadas em um ambiente de abundncia, resultando
em uma busca por solugoes técnicas elegantes para problemas abstratos. Na economia chinesa, em contrapartida,
a pobreza estd a uma geracio de distancia. A cultura starzup da China é voltada ao mercado e a gerar dinheiro.

No que se refere 2 mao de obra, por um lado, o mercado de trabalho nas empresas de tecnologia é caracterizado
por uma carga muito elevada, conhecida como 996: das 9h da manha as 9h da noite, 6 dias por semana. Por
outro lado, é um dos que apresenta melhor remuneragao. Lee (2018) argumenta que o volume impressionante de
engenheiros e técnicos com boa formagio disponivel na China é mais favordvel para a competitividade nacional
na IA do que um ndmero menor de brilhantes cientistas nas melhores universidades estadunidenses.

Ademais, Lee (2018) defende que a China é o maior produtor de dados digitais, com a diferenca em relacio
aos Estados Unidos crescendo dia a dia. De acordo com o autor, o volume de dados é o fator mais importante
para o desenvolvimento da IA. Para exemplificar a importincia dos dados, para veiculos autbnomos funcionarem,
s20 necessdrias informacoes de qualidade sobre as vias e os carros, para que esses possam captar o que estd ao seu
redor, bem como para viabilizar uma experiéncia personalizada aos condutores (Shen ez a/., 2022).
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As grandes firmas de tecnologia (big techs) estadunidenses estao gerando grande volume de dados sobre as
atividades on/ine dos consumidores, ao passo que as contrapartes chinesas tém a possibilidade de gerar dados
também sobre o mundo real: compras fisicas, refei¢oes e transporte (Lee, 2018). Aplicativos como WeChat
apresentam uma fusao de funcionalidades de aplicativos ocidentais: Facebook, Uber, Instagram, Skype, PayPal,
Amazon e, utilizando o caso brasileiro, o Pix. E importante lembrar que vérios aplicativos ocidentais sao banidos
do mercado chinés.

O total de transagdes nas plataformas mdveis ultrapassou o produto interno bruto (PIB) da China em 2017,
superando os US$ 17 trilhoes. Lee (2018) considera os dados gerados por essas transagdes o mapa mais rico
sobre o comportamento do consumidor da Histéria. Lundvall e Rikap (2022) defendem que as atividades de
inovacio das empresas Alibaba e Tencent se baseiam em fontes do sistema nacional de inova¢io chinés e acesso
privilegiado a dados da China. Nao obstante, elas combinam essas fontes com diversas colaboragoes internacionais,
organizando atividades de pesquisa e desenvolvimento muito além da China.

No que diz respeito ao papel do governo, Lee (2018) argumenta que o ano de 2014 é um marco de mudanga
na politica governamental. Nesse ano, foram cunhadas as expressoes empreendedorismo de massa e inovagio de massa.
O conselho de Estado chinés incentivou a criagio de incubadoras de tecnologia, zonas de empreendedorismo e
agOes para atrair venture capital privado.

Uma caracteristica das politicas publicas é a existéncia de planos como os quinquenais ou, no caso da IA,
o Development Plan for a New Generation of Artificial Intelligence, de 2017. Outra caracteristica é que, na
China, os objetivos sdo tragados pelo governo central, mas a implementagio fica a cargo dos milhares de prefeitos
e agentes publicos municipais espalhados pelo pais. Os municipios criaram escritérios onde os empreendedores
em potencial poderiam sanar todas suas necessidades para registrar suas firmas. Um fluxo de subsidios criou 6,6
mil novas incubadoras de startups, quadruplicando o total existente (Lee, 2018).

Os municipios maiores e as provincias usam mecanismos diferentes, utilizando fundos nos quais o risco, no
caso de perda, ¢ semelhante ao do setor privado, mas onde o potencial de ganho governamental possui um teto
no caso dos negdcios bem-sucedidos, alavancando os ganhos potenciais dos investidores privados. As interven¢oes
governamentais podem ter apresentado muitos casos locais de fracasso, mas, em uma escala nacional, o impacto
foi muito significativo (Lee, 2018).

Os setores que se destacam na adogao de IA sao: finangas, varejo e alta tecnologia. A maioria dos aplicativos
mais populares corresponde aos mercados voltados ao consumidor final. Entretanto, Shen ez a/. (2022) defendem
que os setores mais promissores para o crescimento do uso da IA sio: automobilistico, transportes, logfstica,
inddstria manufatureira, soffware empresarial, saide e ciéncias da sadde.

Para desenvolver essas oportunidades, hd necessidade de investimentos significativos em seis dreas: dados,
talentos, tecnologia, mentalidade, orquestragao do ecossistema e regulagao. Os esforgos tecnoldgicos devem incluir
quatro iniciativas: aumentar a adogao de tecnologias digitais; implementar plataformas e ferramentas de ciéncia
de dados; avangar na estrutura de nuvem; e evoluir nos investimentos de pesquisa em IA (Shen ez al., 2022).

O panorama tragado anteriormente por Lee (2018) refletia um cendrio de crescimento do mercado de
internet chinés. Pollard (2022) mostra como a realidade atual é diferente, com impacto no mercado de trabalho
de tecnologias da informacio e comunicagao (TICs). O aperto regulatério governamental nas empresas de TICs,
como Tencent e Alibaba, ¢ a desaceleragio econdmica causada pelas restri¢des decorrentes da covid-19 fazem
com que uma coorte de formandos maior que a populagao de Portugal tente uma coloca¢io em um dos piores
mercados de trabalho das dltimas décadas. A taxa de desemprego entre os jovens é de 18,4%, e os saldrios cairam.
A estimativa é de uma queda de 10% na mio de obra das dez maiores firmas de tecnologia. O retrato tragado
por McMorrow e Liu (2022) nao ¢ diferente. O setor das plataformas educacionais foi um dos mais afetados,
com a demissao de centenas de milhares de funciondrios e professores.
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As politicas publicas para minimizar esse quadro incluem, no 4mbito federal, subsidios para estdgios de formandos
e, no Ambito subnacional, empréstimos subsidiados para que formandos criem seus negécios (Pollard, 2022).

4 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme observado neste texto, hd vdrias particularidades no ecossistema de IA chinés. A principio, como
vérios aplicativos ocidentais sao proibidos no mercado chinés, os dados dos consumidores sio transacionados,
armazenados e analisados por empresas locais. Além disso, aplicativos como WeChat tém abrangéncia sem similar
em aplicativos ocidentais. O resultado é um volume de dados sem par no Ocidente, nao sé6 do mundo digital,
mas também do mundo real, disponivel para as empresas de tecnologia chinesas.

Outra particularidade é a agao governamental. Como pais de partido tnico, as diretrizes do governo central
sao naturalmente adotadas pelos governos subnacionais, que implementam suas préprias politicas, mas sempre
alinhadas com a orientagio superior. Ademais, como se sabe, a China tem uma longa tradi¢io de planejamento
governamental — como os planos quinquenais — oriunda da heran¢a comunista.

Outro aspecto a se destacar ¢é a disponibilidade de um grande contingente de profissionais qualificados para
o desenvolvimento dos modelos de IA. Além disso, a pratica de imita¢io entre empresas nio seria um impeditivo
para a inovagao, em fun¢io de uma competicio feroz entre as firmas.

No caso da IA em particular, é importante ressaltar a necessidade de conhecimentos especificos, como 4lgebra
linear e estatistica, habilidades que requerem um longo periodo de aprendizado e maturagao. Isso representa uma
dificuldade adicional na realidade brasileira, na qual a falta de mao de obra qualificada para o setor de TICs, em
geral, é um gargalo conhecido.
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O PRECO DA ENERGIA: O DESCONTROLE DO ABUSO DE CONTROLE!'

Dea Fioravante?

SINOPSE

A pandemia da covid-19 acarretou desequilibrios macroecondémicos como escassez de oferta, represamento de
demanda e, consequentemente, alteragio no comportamento dos pregos: a inflagio, medida pelo Indice Nacional
de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA), acumulou crescimento de 20,73% nos tltimos dois anos encerrados
em maio. Os itens cuja demanda ¢ mais ineldstica foram os que puxaram o indicador, entre eles estd a energia
elétrica. Este texto analisa a evolu¢ao do prego da energia elétrica de agosto de 1999 a maio deste ano e apresenta
justificativas para explicar o acimulo de 395% no periodo.

Palavras-chave: energia elétrica; inflagao; regulagio.

1 INTRODUCAO

A Década Perdida® deixou uma heranga inflaciondria no Brasil que persistiu de forma intensa até o inicio da década
de 1990. Apos esse periodo, a inflagio brasileira passou a ser uma das grandes preocupagoes dos governantes e da
populacdo. A instituigao do real como moeda oficial do pais, em julho de 1994, quebrou o ciclo da hiperinflagao,
recuperando a credibilidade da moeda brasileira e o poder de compra da populagao.

Superada a heranca inflaciondria, o regime de metas de inflagao, instituido em junho de 1999, trouxe certo
alivio e estabilidade em rela¢ao ao comportamento dos pregos. Entretanto, com o inicio da pandemia da covid-19
e as restri¢oes de oferta consequentes, o Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) passou a
apresentar crescimento mais acentuado a partir de junho de 2020. Nos tltimos dois anos, o IPCA acumulou
20,73% de crescimento até maio deste ano, enquanto nos dois biénios anteriores o crescimento acumulado foi
de 6,5% aproximadamente.’

Ao desagregar o IPCA, ¢é possivel inferir que, quanto mais essencial for o bem ou o servico e quanto mais
protegido for o mercado, maior o acimulo inflaciondrio ao longo das dltimas duas décadas. Entre os itens essenciais
de consumo, tanto para as familias como para o setor produtivo, estd a energia elétrica. Como pode ser visto no
grifico 1, de agosto de 1999 a maio de 2022, enquanto o IPCA acumulou um aumento de 316,14%, o preco
de energia elétrica residencial registrou 395,38% de inflacio acumulada, chegando a 474,17% em margo deste
ano. Este estudo apresenta algumas explicagoes para o aumento expressivo do preco da energia elétrica e para as
quebras estruturais da série do IPCA Energia.

1. DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar70art3

2. Pesquisadora na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovagdo e Infraestrutura do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Diset/Ipea).
E-mail: <dea fioravante@ipea.gov.br>.

3. A Década Perdida corresponde a década de 1980, periodo no qual o pais diminuiu bruscamente sua taxa de crescimento e passou por recesséo e hiperinflacéo.
Na dtica econdmica, trata-se de um periodo perdido em termos de crescimento.

4. Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999, e Resolugdo n° 2.615, de 30 junho de 1999.
5. Para os biénios maio 2016-maio 2018 e maio 2018-maio 2020, o IPCA acumulou 6,55% e 6,62% de crescimento, respectivamente.
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GRAFICO 1

Inflacdo da energia elétrica mensurada pelo IPCA Energia (ago. 1999-maio 2022)
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Fonte: Sistema IBGE de Recuperacdo Automatica (Sidra).
Elaboracao da autora.

2 O MERCADO DE ENERGIA ELETRICA

A energia elétrica é comercializada em dois mercados distintos no Brasil: Ambiente de Contratagdo Livre (ACL) e
Ambiente de Contrata¢iao Regulada (ACR). No ACL, os precos sio livremente negociados e definidos de acordo
com a demanda de energia, mas para comprar energia neste mercado é necessirio um consumo minimo de
500 kW por més (Mercado..., 2022). Como consequéncia, 65% dos consumidores se enquadram no ambiente
regulado, no qual os pregos sao definidos em leiloes e a tarifa é estipulada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel). No ACR, a energia ¢ precificada antes de sua comercializagdo, fazendo com que os pregos nao reflitam a
demanda relativa de energia no ato da compra. E importante ressaltar que o preco da energia elétrica nio é a tarifa
propriamente dita. A Aneel tem grande influéncia na defini¢ao da tarifa de energia, principalmente na chamada
parcela B.® O preco pago pelo consumidor é composto por tarifa, quantidade consumida, tributos (Imposto
sobre Circulagio de Mercadorias e Servigos — ICMS, Programa de Integragao Social — PIS, Contribui¢ao para o
Financiamento da Seguridade Social — Cofins e Contribui¢io de Iluminagao Pablica — CIP) e bandeira tariféria.

O regime de bandeiras tarifdrias, em vigor desde janeiro de 2015, foi uma tentativa de aperfeicoamento na
formulagao do prego da energia (Silva, 2016). As bandeiras permitem ajustes de curto prazo quando o custo da
energia passa por variagoes de acordo com as condigoes hidricas nao esperadas. Nesse sentido, as bandeiras sao
o Unico fator na composicio final do prego da energia que tenta equilibrar as condigoes de oferta e a demanda.

A rigidez dos pregos e da oferta de energia, associada a fatores que alteram a demanda, dificulta o equilibrio
neste mercado. O crescimento demogrifico e o desenvolvimento econdmico geram pressio de demanda, pois
aumentam o consumo de energia que, no curto prazo, tem uma oferta relativamente fixa. A demanda por energia
¢ considerada ineldstica, o que diminui o impacto de um aumento de tarifa sobre o consumo. Adicionalmente, os

6. A tarifa é composta pelas parcelas A e B e fator X. A parcela A é calculada pela Aneel e engloba custos pouco gerenciaveis pela concessionaria, como a
compra de energia das geradoras. A parcela B engloba os custos gerenciaveis pela distribuidora, como custo do capital, e o fator X incorpora os ganhos de
produtividade da concessiondria.
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contratos de comercializagao sao de longo prazo com pouca margem de flexibilizacao caso haja um desequilibrio
entre oferta e demanda no curto prazo.

Durante o periodo 2001-2004, o preco de energia acumulado no ano cresceu rapidamente a uma taxa anual
média de 18% (IPCA Energia). Desde o inicio dos anos 2000, o consumo de energia tem aumentado a uma taxa
de 5% a0 ano, mas a geracdo de energia nao acompanhou essa expansao. O racionamento ocorrido em 2001 foi

prova de que o sistema brasileiro de geragao e distribuicao de energia nao suportava o crescimento da demanda
(Walvis e Gongalves, 2014).

A partir de 2004, as distribuidoras foram obrigadas a comprar energia em leiloes, em uma tentativa de trazer
previsibilidade, estabilidade e seguranca juridica ao setor. As licitagoes adotam o modelo do tipo price cap, em
que a modicidade tarifdria é o critério para permitir a concessao. Os leiloes permitem o ajuste de precos, mas,
para vencer as licitagoes, as concessiondrias tém incentivos a estipular um preco abaixo do preco real. As revisoes
tarifdrias sao feitas obrigatoriamente a cada quatro ou cinco anos, e hd também a possibilidade de reajustes
anuais’ para rever custos nao gerencidveis, como periodos intensos de estiagem e revisoes extraordindrias, para
manutencdo do equilibrio. De 2004 a 2012, os pregos ficaram estdveis e cresceram em média 3% em cada ano,
no decorrer dos nove anos (acumulado no ano).?

Na curva de preco de energia elétrica do grafico 1, chama atengao a quebra estrutural em dezembro de
2012, consequéncia do congelamento de precos feito pelo governo federal com a Medida Proviséria n® 579,
cujo objetivo era reduzir em 20% a tarifa de energia (Brasil, 2012). A medida intensificou a atuagio da Aneel
no setor, prorrogando as concessdes com a condi¢ao de que a remuneracio das usinas fosse estabelecida pela
agéncia, os riscos hidrolégicos fossem assumidos pelas concessiondrias, entre outras condi¢oes que trouxeram
muita instabilidade ao setor. A falta de alinhamento entre tarifas e custos gerou diversas consequéncias, cujas
principais foram: estagnagio da oferta do servigo, aumento de subsidios, alta judicializagao do setor e desequilibrio
entre oferta e demanda que geraram sucessivos aumentos de precos a partir de 2014.

A crise hidrica em 2013 e 2014 acarretou a necessidade de ativagio de usinas termoelétricas, cujo custo
de geragao de energia é muito superior ao das hidroelétricas, para garantir o fornecimento de energia (Walvis e
Gongalves, 2014). Entre janeiro de 2014 e janeiro de 2016, o preco da energia subiu 174 pontos percentuais.

A partir de 2015, o regime de bandeiras tariférias permitiu flexibilidade de pregos (Aneel, s.d.), que, associado
a0 aumento do risco hidrolégico, explica as oscilagoes da curva a partir desse ano. O aumento expressivo em
janeiro de 2018 foi consequéncia do baixo nivel dos reservatérios, o que incitou um reajuste nas tarifas das
bandeiras para custear as usinas termelétricas.

Ao longo de 2021, a energia elétrica acumulou 121,21% de aumento, enquanto o IPCA cresceu 10,06% no
mesmo periodo. Trés fatores principais sao apontados: o primeiro deles foi a crise hidrica; o segundo, o reajuste
na tarifa da bandeira vermelha; e o terceiro, a incidéncia da bandeira de escassez hidrica. A crise diminuiu os
reservatorios das hidrelétricas do Sul e do Centro-Oeste, responsdveis por 70% da geragao de energia hidrdulica
no pais. Como resposta ao aumento expressivo do custo da geragdo, a Aneel reajustou a bandeira vermelha em
52%, que foi praticada de maio a setembro daquele ano, quando a bandeira de escassez hidrica passa a incidir
sobre o preco final (Aneel, s.d.).

Como resultado, em mar¢o de 2022, a inflagio acumulada da energia atinge o maior pico da série, 474,17%
de crescimento acumulado. A partir de abril de 2022, a bandeira verde entrou em vigor, devido as condigoes

7. As Revisoes Tarifarias Periodicas (RTPs) definem um novo patamar das tarifas, para um horizonte temporal de cinco anos. O Reajuste Tarifario Anual (RTA) é
feito para corrigir custos nao planejados no tltimo ano. A Revisdo Tarifaria Extraordinaria (RTE) corrige problemas emergenciais imediatos em prol da viabilidade
do contrato.

8. F a média dos valores acumulados no ano para os nove anos que comp&em o periodo 2004-2012.
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hidricas bastante favoraveis, que deve se manter até o fim do ano, com 97% de probabilidade, segundo a Aneel.
A bandeira verde favoreceu a queda de 86,28% acumulada de margo a maio, contribuindo para o fechamento
da série em 395,38% no acumulado do periodo (Aneel, s.d.).

3 CONSIDERACOES FINAIS

Para que o setor elétrico se torne mais eficiente e os ganhos de eficiéncia sejam repassados aos consumidores, é
preciso estimular alguma concorréncia no setor, com a clareza de que se trata de um monopdlio natural. Uma
medida que tende a aumentar a concorréncia entre os ambientes livre (ACL) e regulado (ACR) ¢ a flexibilizacao
dos requisitos para compra no ACL, de forma que mais consumidores possam arbitrar entre comprar energia
no ambiente livre ou no regulado, o que vem sendo discutido, desde 2016, no Congresso Nacional por meio do

projeto de portabilidade da conta de luz (Projeto de Lei n® 414/2021).°

Gutierrez (2022) aponta que o setor elétrico brasileiro apresenta barreiras a entrada e concentragio de
mercado muito acima dos paises-membros da Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), e a principal causa dessa concentragio ¢é a liberdade de compra do pequeno consumidor. Por fim, uma
modelagem regulatéria consolidada, com transparéncia e previsibilidade, tende a diminuir a judicializagao e a
necessidade de intervengoes de curto prazo no setor elétrico.
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REVISITANDO O OUROQO!

Eduardo Vale?

SINOPSE

O texto apresenta uma visao panoramica atual de alguns dos principais vetores internacionais que configuram a
economia mineral do ouro. A partir da andlise dos aspectos selecionados — prego, demanda, reservas e criptomoedas —,
sao discutidas as fungoes tradicionais do ouro enquanto reserva de valor, op¢ao de investimento e demanda industrial.

Palavras-chave: economia mineral; ouro; reservas internacionais; criptomoedas; san¢oes econdmicas;
comércio internacional.

1 PRECO DO OURO

A anilise da série histérica do prego da onga-troy (0z) do ouro (em délares americanos), de 1973 a 2021, indica
que a cotagio do metal oscilou a maior parte do tempo abaixo de US$ 400,00. Por volta de 2003, o prego ganhou
tragao no contexto do processo de aumento expressivo (2003-2012) dos precos do superciclo de commodities.

Em periodo mais recente (2013-2022), apds varios anos oscilando abaixo de US$ 1,3 mil por onga-troy, o preco
do ouro iniciou, em 2019, uma trajetéria de elevagao continua chegando a ultrapassar o patamar de US$ 2 mil em
agosto de 2021. Naquele ano, o prego do ouro fechou o ano cotado em US$ 1.806 por onga-troy, aproximadamente
4% inferior ao fechamento de 2020. O comportamento do prego do ouro nesse periodo estd retratado no grafico 1.

GRAFICO 1
Preco do ouro (2013-2022)
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Fonte: GoldPrice. Disponivel em: <https:/bit.ly/3zFwkR3>.
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Os ultimos quinze anos foram caracterizados por uma escassez de descobertas internacionais de depésitos
de ouro de grande porte e de alta qualidade. Assim sendo, como efeito colateral do comportamento do prego
do ouro, além do aumento dos investimentos em exploracao mineral, espera-se um incremento nas operagoes
de fusoes e aquisicoes de empresas de exploragao e mineracio de ouro como rota mais répida e econdmica para
redugao do risco e fortalecimento da relagao reservas/produgao.

Tradicionalmente, existem muitos fatores que influenciam o prego do ouro e os principais sdo descritos a seguir.

1) O ouro é considerado uma boa op¢io de protecao (hedge) contra a desvalorizagio de divisas. Um doélar
americano fraco implica uma cotagio mais barata diante dos detentores de outras moedas.

2) O prego do ouro ¢ correlacionado com o prego do petréleo. Em geral, o ouro é considerado uma das
primeiras opgdes para protecio contra o aumento de preco do petréleo.

3) Em se tratando de eventos catastréficos de grande impacto internacional, como guerras, desastres naturais
e pandemias, que aumentem a incerteza e a busca por prote¢io, o ouro estd entre os ativos preferidos.

Atualmente, alguns aspectos internacionais configuram um quadro de muita incerteza, o que oferece
sustentagdo ao preco do ouro.

1) Impacto da pandemia e o desarranjo nas cadeias de suprimento.

2) Aumento da inflagio mundial. Historicamente, o ouro é considerado uma boa protegao contra a inflagao
no longo prazo. Estudos realizados pelo World Gold Council (WGC)? corroboram essa tese. Segundo o
WGC, nos ultimos cinquenta anos, o ouro teria oferecido um retorno médio real anual de 11%, quando
expresso em doélares americanos. Adicionalmente, os maiores percentuais de retorno foram registrados
nos anos em que as taxas de inflacdo foram consideradas elevadas (acima de 3%).

3) Inicio do processo de elevagio da taxa de juros e da retirada dos estimulos fiscais e financeiros pelos
bancos centrais.

4) Invasao da Ucrania.

5) O perfil e a intensidade das san¢oes aplicadas a Russia, com seus respectivos impactos geopoliticos e
econdmicos. Em nivel de impactos no curto prazo, destacam-se os obstdculos ao suprimento e o aumento
dos precos de energia (petréleo e gds) e das commodities minerais (inclusive fertilizantes) e agricolas. Para
o longo prazo, sao esperadas expressivas mudancas estruturais nos fluxos do comércio internacional, na
gradual perda relativa de influéncia do délar enquanto reserva internacional, e na configuragio de uma
ordem econdmica global mais regionalizada, entre outras possibilidades.

Atualmente, o aumento da inflagio no mundo, a necessidade de elevagio nas taxas de juros e os desafios
da calibragem da politica monetdria diante do risco de recessao exacerbam a incerteza e contribuem, de certa
forma, para reforgar a sustentagao do prego, com viés de alta, em rela¢io ao patamar atual. A incerteza é um dos
vetores mais importantes na demanda de ouro para investimento. Naturalmente, quanto mais ripido forem os
aumentos das taxas de juros e mais elevado seu patamar, menor a atratividade do ouro como opgao de investimento.
Em contrapartida, hd uma expectativa de agao gradual nas politicas a serem adotadas pelas autoridades monetarias,
pelo temor a respeito da recuperagio da economia mundial, o que pode implicar um horizonte de maior persisténcia
inflaciondria. Todas essas considera¢es apontam um viés de alta na cotagao do ouro para o médio e o longo prazos.

3. Disponivel em: <https://bit.ly/3z4eeXa>.
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2 DEMANDA DE OURO

Em 2021, a demanda de ouro alcancou 4.021 toneladas. Cerca de 74% da demanda anual de metal (fisico) sao
provenientes de paises emergentes. Ao longo do ano, foram observados os seguintes movimentos do lado da demanda:

* aretomada das compras para investimento em barras e moedas (1.180 toneladas), com crescimento de
31%, o maior desde 2013;

* o aumento 52% na aquisi¢ao de joias (2.124 toneladas) em decorréncia da crescente demanda observada
em paises do Oriente Médio e da Asia;

 aampliacdo das compras dos bancos centrais (82%) e da demanda industrial (9%); e

* aqueda na demanda de ouro para investimento, com destaque para as aplicacoes em gold exchange-traded

funds (ETFs).

A dicotomia da demanda do ouro, com uma componente industrial e outra financeira, tradicionalmente
oferece baixa correlagao com outros ativos, especialmente em periodos de queda da atividade econdmica, de alta
inflacao e/ou de elevada incerteza. Essa caracteristica posiciona o metal como uma boa opgao para diversificagao
e reserva de valor. Outro aspecto positivo é que o ouro nao estd vinculado a problemdtica de nenhum pais
em particular, na medida em que independe da politica monetdria, da inflagio e da politica cambial. E liquido em
épocas de necessidade, é universalmente aceito como meio de pagamento e pode ser oferecido como garantia
colateral no caso de empréstimos e financiamentos.

Em que pesem esses atributos, no inicio dos anos 2000, acreditou-se que o metal acabaria perdendo sua
caracteristica milenar de reserva de valor e passaria a representar uma commodity como outra qualquer. E fato
que o ouro, enquanto ativo financeiro internacional, nio oferece,  priori, uma maior atratividade para a sua
imobilizagao. Suas reservas nio rendem juros e sua remuneragio ¢ restrita a sua valorizagao. Mesmo sob essa
hipétese, 0 aumento no prego deve ser em magnitude suficiente para compensar o custo de oportunidade implicito
no periodo de espera, expresso pelos interregnos entre a incorporagio do metal ao estoque e sua negociago.

3 RESERVAS INTERNACIONAIS

O ouro desempenha um papel importante na gestao das reservas internacionais dos bancos centrais. Nos tltimos
anos, o grupo dos dez paises detentores das maiores reservas de ouro do mundo permaneceu inalterado. A primeira
colocagio pertence aos Estados Unidos, com reservas ao redor de 8 mil toneladas, seguido pela Alemanha, com 3,4
mil toneladas. No caso do Brasil, sua colocacio subiu da 43¢ posi¢io, em 2017, com reservas de 67,4 toneladas,
para a 322 posicdo, em 2021, com 121,0 toneladas. O comportamento das reservas de ouro do pais sugere um
cardter estratégico complementar. O nivel das reservas brasileiras, embora pequeno quando comparado com
outros paises, ¢ importante como reserva de valor para momentos de crise, podendo desempenhar papel relevante
na realizacio de operagdes financeiras e de swap com colaterais.

Em rela¢ao aos bancos centrais, o custo de oportunidade de manter estoques de ouro estd associado a
remuneragao liquida e ao baixissimo risco da taxa de juros internacional incidente sobre as reservas em divisas do
pais. Assim sendo, a imobilizacio de haveres em ouro s6 ¢é justificdvel, sob a 6tica de gerenciamento das reservas
internacionais, caso incorpore outros critérios, tais como: diversificagao de risco, reserva de valor, liquidez e
seguranca de resgate. Na prdtica, essa politica ¢ adotada em graus diferenciados por todos os paises.

A ampliagao expressiva das compras dos bancos centrais de vérios paises, nos dltimos anos, reflete a demanda
por protegao contra inflagio, a retomada do comércio internacional, o aumento dos precos do petréleo, assim
como os fatores geopoliticos. Nesse particular, com a guerra na Ucrania e o choque traumdtico na confianca da
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moeda americana, acredita-se que a tendéncia seja 0 aumento na participacao relativa dos haveres em ouro nos
perfis das reservas internacionais mantidas pelos bancos centrais. Espera-se, também, uma redugao na dominincia
do délar como moeda de referéncia, no longo prazo, bem como o aumento, ainda que gradual e modesto, dos
fluxos de comércio em moedas nacionais, especialmente, entre os paises que integram o BRICS.

4 CRIPTOMOEDAS

Em que pesem reconhecidos atributos do ouro como reserva de valor e ativo de protegio, o avango do processo de
digitalizagdo do sistema financeiro estd impactando a vertente financeira do ouro. A performance das criptomoedas e
as crescentes retiradas dos fundos aplicados em ETFs de ouro levantaram a suspeita de que as criptomoedas
estariam reduzindo o interesse dos investidores no metal.

No longo prazo, o aspecto fundamental é o impacto que a penetragio das criptomoedas terd no perfil
distributivo dos ativos, entre os quais o ouro. A expansio das criptomoedas ¢é inevitdvel e nessa trajetdria deverd
retirar algum percentual da participa¢io relativa do ouro nas carteiras de investimento e como reserva de valor.
A concorréncia com o ouro estd aumentando em paralelo ao avango da narrativa de que as criptomoedas
representariam o “ouro moderno”, na medida em que ofereceriam protegio efetiva contra a inflagao.

O ouro é com frequéncia comparado com as criptomoedas; nao obstante, pelas razdes expostas anteriormente,
sao classes de ativos fundamentalmente diferentes, conforme a seguir descrito.

1) O ouro é fisico e criptomoeda nao.

2) A natureza da demanda é diferente. No caso do ouro, tem-se (2020-2010): investimento (42%); joalheria
(34%); bancos centrais (17%); e tecnologia (7%).

3) A demanda por ouro ¢ eldstica ao crescimento econémico e ao aumento de renda, na sua vertente de
uso fisico (joalheria, tecnologia etc.) e também como protegao e reserva de valor.

4) Os ativos em criptomoedas sao muito voldteis. Além disso, nos Gltimos meses, as oscilagoes das
criptomoedas apresentaram significativa correlagio com ativos financeiros tradicionais. Esse fato
compromete seu potencial como alternativa para diversificacio de investimentos e coloca em xeque uma
das suas vantagens potenciais.

5) A regulamentagao das criptomoedas estd em evolugao em todo o mundo. A despeito do rdpido avanco
das criptomoedas (bitcoin, ethereum, litecoin etc.), os investidores ainda se deparam com elevada
incerteza legal e regulatéria.

6) Os ETFs de ouro tém o lastro fisico do ouro metélico ao contrdrio da bitcoin ETFs.
7) Algumas especificidades associadas as operagdes com criptomoedas devem ser discriminadas:

a) a intensidade do consumo de energia pelas atividades de mineragao das criptomoedas as torna muito
sensiveis ao preco da energia. A dimensio energética impoe desafios relativos a localizagao das unidades
de mineragio, ao tipo de energia a ser consumida e, até mesmo, ao financiamento dos investidores
institucionais que aderem aos padroes environmental, social and governance (ESG); e

b) a potencial associa¢io com fluxos financeiros oriundos de atividades clandestinas facilitando operagoes
ilegais como lavagem de dinheiro, trifico de drogas e de armas. No contexto geopolitico atual, a
sua possivel utilizagdo como alternativa para mitigar o impacto econémico e financeiro das san¢oes
impostas a Rissia estd sob consideracao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A despeito do processo regulatério, ainda em curso, das suspeitas relativas a associacao com atividades ilegais e do

g ¢ g
desafio representado pela conformidade com as préticas de sustentabilidade (ESG), a expansdo das criptomoedas
parece inevitdvel. Dessa forma, sua trajetéria deverd impactar a participagio relativa do ouro, assim como de
outros ativos, como opgao de investimento e/ou como reserva de valor.

Naio obstante, o ouro oferece uma opgao tnica, caracterizada por ampla liquidez e um perfil de demanda
especifico e diferenciado. Em que pese o processo atual de elevagio das taxas de juros internacionais, no longo
prazo, o ouro é reconhecido como protecio efetiva de valor, apresentando baixa correlagao com ativos tradicionais,
especialmente em periodos de depressao e de incerteza.

Em contrapartida, entre os intimeros efeitos colaterais derivados da intensidade e do ineditismo das san¢oes
impostas a Russia, espera-se uma redu¢ao na dominancia do délar como moeda de referéncia, no longo prazo,
bem como o aumento, ainda que gradual e modesto, dos fluxos de comércio em moedas nacionais especialmente
entre os paises que integram o BRICS e outros blocos que comecam a ser formados. Essas tendéncias robustecem
o ouro como reserva de valor.
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