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Seu efeito imediato seria contrdrio ao que se deseja:
um acirramento da inflagao. Por Claudio J. D. Sales

Desindexacdo de contratos
de longo prazo: uma ma ideia

as (ltimas semanas di-
versos membros do go-
verno aventaram a pos-
sibilidade de promover

adesindexagio de contratos no

setor elétrico. Fala-se em condi-
cionar a prortogagio de contra-
tos de concessao de encrgia a de-
sindexagao das tarifas. A desin-
dexagio de contratos reduziriaa
inéreia inflaciondria, o que facili-
taria o controle da inflagio. Ape-
sar disso, desindexar contratos
de longo prazo — como os que
prevalecem no setor elétrico —

ndo & uma boa estratégia para o

pais porque scus maleficios su-

‘mabiliaria brasileira ¢ financia-
da por meio de titulos desinde-
xadlos (titulos pré-fixados) ¢ o
prazo desses titulos & curto (cer-
cade 1,6 ano). Os titulos de pra-
208 mais longos sio todos inde-
xadlos. Essa composigio da divi-
dapiiblicanao G aleatoria: ¢ fruto
deum esforgo continuoda Secre-
taria do Tesouro Nacional para
‘minimizar o 6nus da divida go-
vernamental.

Tal arranjo ndo & uma peeulia-
ridade brasileira. Mesmo o go-
verno dos Estados Unidos, histo-
ricamente uma das cconomias
ais estiveis do mundo, empre-

de dois pontos percentuais para
cima ou para baixo.

Uma taxa de inflago de 4 5% a0
ano aindaéelevacla para quem de-
seja promover contratos desinde-
xados. Para um contrato com du-
ragao de cinco anos, por exemplo,
aperdadevalorseriadcaproxima-
damente 20% - e de quase 30% se
considerarmos o limite superior

damargem detoleranciapar
flagao. F muitovalorsob risco. Para
Ticar com esse risco o ofetante de
um bem ouservigo teriaque traba:
Thar com margens muito maiores.
Portanto, e ironicamente, o efeito
to da desindexacio de con
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Em atividades que requerem
vultosos investimentos de longa
maturacio & essencial o estabe-
lecimento de compromissos de
Tongo prazo. Esscs compromis-
s0s sio firmados por meio de
contratos em que se definem os
dircitos ¢ deveres de cada parte
0 prazos desses contratos tipi-
camente sdo medidos em déea-
das, A tomada de decisoes para
‘prazos desta duragao invariavel-
mente envolve significativos ris-
cos. Portanto, para que esses
<contratos sejam eficientes, de-
vese alocar os tiscos entre as
partes em funcio de suas respec-
tivas capacidades ou facilidades
para lidar com tais riscos.

F ai que entra a indexacio. Em
<contratos de longo prazo — mes-
Mo €I economias estaveis — o
efeitoacumulado dainflagio po-
de ser grande. Os ofertantes de
bens e servigos ndo (Em como
controlar a clevagio dos pregos
dos insumos. Trata-se de um ris-
<o nio gerencidvel pelo ofertan-
te. A indexagdo € uma forma de
proteger o ofertante desse risco
de origem alheia. Ao eximi-lo
desserisco, 0 produtorpode ope-
TaTCOM Margens menorese, con-
sequentemente, com pregos me-
nores pata o consumidor
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ga titulos indexados - os Treasury
Inflation  Protected  Securities
(TIPS). O governo opta por esses
titulos indexados porque, a0 as-
sumir o risco inflaciondrio, con-
segue prémios de risco menores,
reduzindo o custo da divida.

{exto seria justamente o contrario
do que se deseja: um acirramento
da inflagio. As margens majores
requeridas em contratos pré-fixa-
dos em termos nominais invaria-
velmente recundariam em clev
Gao dos pregos e tarifas.

Em a’ti\llﬂaﬂesﬂ“! As mais recentes dLV[l.nd(()N

ey @ de membros do_ Exccutivo no

sentido d aprorto-

volumosos sio gago de contratos de concessio

Vi 3 de contratos de-

# monstraque o governo ainda pa-
Compronsssos firmes tina na defi

O repentino interesse do go-
verno em reduzir a desindexaio
dos contratos causa estranheza,
pois esse governo tem demons-

cao de sua politica

de renovagdo das concessoes. A

desindexagao dos contratos seria

uma forma adotada pelo gover-

ho para gradualmente corrocr o

valor das concessocs. E como sc,
s ONCEsMCs. | ¢

mi-
nimizar a inflagao. Uma das pri-
meitas iniciativas desse governo
foi justamente em direcio con-
triria. A nova lei para o saldr
minimo (Lei n® 12382, de 2011)

 metédicos para definir o valor
das tarifas das concessoes a se-
rem prorrogadas, o governo op-
tasse por formas imprecisas ¢ in-
cortas para mascarar a arbitraric-
dadede suas deciso

mais a
economia. A lei estabelecen uma
regra de reajuste anual dosalirio
minimo até 2015 com base no -
dice de inflagio mais o cresci-
mento do PIB. Como o salirio mi-
nimo & um dos balizadores para
os reajustes salariais da maioria
das categorias, numa s tacada o
governo elevou drasticamente o

naa
contratos de longo prazo deseji-
vel.Naoss6 nosetor elétrico brasi-
m qualquer pafs
qualquer sctor que tequeira
compromissos de longo prazo,
desde contratos privados (con-
tratos de alugugis, ap6lices dese-
guIo, ete) alé outros compro-
pensio alimenticia para filhos.
Tome-se, por exemplo, a com-
posicio da divida piblica fede-
ral:amaior parte da divida brasi-
leira ¢ indexada- seja & taxa Selic,
A taxa de inflagio ou 3 taxa de
cimbio. Somente 37% da divida

rau da cconomia,
Embora a desindexagio facili-
tea dissipagio de ‘choques’ (cle-
vagio) de pregos, a medida, em
si nio contribui em nada para
reduzir os fatores que originam
a inflagio. Sc o governo descjas-
se mesmo reduzir a indexagao
ele deveria trabalhar no sentido
de reduzir as expectativas futu-
ras para a inflagio. Governos
passados sempre buscavam re-
duzir a meta de inflagio quando
possivel mas, desde 2005, o go-
verno tem mantido a meta infla-
ciondria_inalterada em_ 4,5%,
com uma margem de tolesincia

Resultados melhores seriam
obtidos sc o governo estabeleces-
se uma metodologia clara ¢
transparente para a definicio do
valor dos afivos ainda nio amor-
tizados das concessoes vincen-
das ¢ para a definigio das tarifas
(ou pregos) para o proximo pe-
riodo de concessio.

O combate a inflagdo ¢ um ol
jetivo importante que deve figu-
rar entre as agoes prioritirias do
govemo, mas a desindexagio de
contratos de concessionrias de
energia ndo & o caminho para
atingir essc abjetivo, Seria um tiro
1o pé. A elevagio do risco messes
contratos de longo prazo redun-
daria em pregos ¢ tarifas majores
para os consumidores, O Brasil
precisa e merece politicas mais ra-
cionais e maisinteligentes.
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Nas ultimas semanas diversos membros do governo aventaram a possibilidade de
promover a desindexagdo de contratos no setor elétrico. Fala-se em condicionar a
prorrogagdo de contratos de concessdao de energia a desindexagdo das tarifas. A
desindexacdo de contratos reduziria a inércia inflacionaria, o que facilitaria o controle
da inflacdo. Apesar disso, desindexar contratos de longo prazo - como os que
prevalecem no setor elétrico - ndo é uma boa estratégia para o pais porque seus
maleficios superariam os seus beneficios.

Em atividades que requerem vultosos investimentos de longa maturacgdo é essencial o
estabelecimento de compromissos de longo prazo. Esses compromissos sdo firmados
por meio de contratos em que se definem os direitos e deveres de cada parte. Os
prazos desses contratos tipicamente sdo medidos em décadas. A tomada de decisbes
para prazos desta duracdo invariavelmente envolve significativos riscos. Portanto, para
que esses contratos sejam eficientes, deve-se alocar os riscos entre as partes em
funcao de suas respectivas capacidades ou facilidades para lidar com tais riscos.

E ai que entra a indexacdo. Em contratos de longo prazo - mesmo em economias
estaveis - o efeito acumulado da inflacdo pode ser grande. Os ofertantes de bens e
servicos ndo tém como controlar a elevacdo dos pregos dos insumos. Trata-se de um
risco ndo gerenciavel pelo ofertante. A indexacdo é uma forma de proteger o ofertante
desse risco de origem alheia. Ao eximi-lo desse risco, o produtor pode operar com
margens menores €, consequentemente, com pregos menores para 0 consumidor.

E isso que torna a indexacdo de contratos de longo prazo desejavel. Ndo sé no setor
elétrico brasileiro, mas em qualquer pais e em qualquer setor que requeira
compromissos de longo prazo, desde contratos privados (contratos de aluguéis,
apolices de seguro, etc.) até outros compromissos "ndo comerciais", como a pensdo
alimenticia para filhos.

Tome-se, por exemplo, a composigdo da divida publica federal: a maior parte da divida
brasileira é indexada - seja a taxa Selic, a taxa de inflacdo ou a taxa de cambio.
Somente 37% da divida mobilidria brasileira é financiada por meio de titulos
desindexados (titulos pré-fixados) e o prazo desses titulos é curto (cerca de 1,6 ano).
Os titulos de prazos mais longos sdo todos indexados. Essa composicao da divida
publica ndo é aleatdria: é fruto de um esforco continuo da Secretaria do Tesouro
Nacional para minimizar o 6nus da divida governamental.

Tal arranjo ndo é uma peculiaridade brasileira. Mesmo o governo dos Estados Unidos,
historicamente uma das economias mais estdveis do mundo, emprega titulos
indexados - os Treasury Inflation Protected Securities (TIPS). O governo opta por
esses titulos indexados porque, ao assumir o risco inflacionario, consegue prémios de
risco menores, reduzindo o custo da divida.

O repentino interesse do governo em reduzir a desindexacao dos contratos causa
estranheza, pois esse governo tem demonstrado pouca preocupagao em minimizar a
inflacdo. Uma das primeiras iniciativas desse governo foi justamente em direcdo
contraria. A nova lei para o salario minimo (Lei n® 12.382, de 2011) aprofundou mais a
indexacao da economia. A lei estabeleceu uma regra de reajuste anual do salario



minimo até 2015 com base no indice de inflagdo mais o crescimento do PIB. Como o
salario minimo é um dos balizadores para os reajustes salariais da maioria das
categorias, numa so6 tacada o governo elevou drasticamente o grau de indexagdo da
economia.

Embora a desindexacdo facilite a dissipacdao de 'choques' (elevacao) de precos, a
medida, em si ndo contribui em nada para reduzir os fatores que originam a inflagao.
Se o0 governo desejasse mesmo reduzir a indexagao ele deveria trabalhar no sentido de
reduzir as expectativas futuras para a inflagdo. Governos passados sempre buscavam
reduzir a meta de inflacdo quando possivel mas, desde 2005, o governo tem mantido a
meta inflacionaria inalterada em 4,5%, com uma margem de tolerancia de dois pontos
percentuais para cima ou para baixo.

Uma taxa de inflacdo de 4,5% ao ano ainda é elevada para quem deseja promover
contratos desindexados. Para um contrato com duracao de cinco anos, por exemplo, a
perda de valor seria de aproximadamente 20% - e de quase 30% se considerarmos o
limite superior da margem de tolerancia para a inflagdo. E muito valor sob risco. Para
lidar com esse risco o ofertante de um bem ou servico teria que trabalhar com
margens muito maiores. Portanto, e ironicamente, o efeito imediato da desindexagao
de contratos de longo prazo no atual contexto seria justamente o contrario do que se
deseja: um acirramento da inflagdo. As margens maiores requeridas em contratos pré-
fixados em termos nominais invariavelmente redundariam em elevacao dos precos e
tarifas.

As mais recentes declaracdes de membros do Executivo no sentido de condicionar a
prorrogagdo de contratos de concessdo a desindexacdo de contratos demonstra que o
governo ainda patina na definicdo de sua politica de renovagdo das concessGes. A
desindexacado dos contratos seria uma forma adotada pelo governo para gradualmente
corroer o valor das concessdes. E como se, na auséncia de critérios objetivos e
metddicos para definir o valor das tarifas das concessdes a serem prorrogadas, o
governo optasse por formas imprecisas e incertas para mascarar a arbitrariedade de
suas decisoes.

Resultados melhores seriam obtidos se o governo estabelecesse uma metodologia
clara e transparente para a definicgdo do valor dos ativos ainda ndao amortizados das
concessdes vincendas e para a definicdo das tarifas (ou precos) para o proximo
periodo de concessao.

O combate a inflagdo € um objetivo importante que deve figurar entre as acGes
prioritarias do governo, mas a desindexacdo de contratos de concessionarias de
energia ndo é o caminho para atingir esse objetivo. Seria um tiro no pé. A elevagao do
risco nesses contratos de longo prazo redundaria em precgos e tarifas maiores para os
consumidores. O Brasil precisa e merece politicas mais racionais e mais inteligentes.
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