WHITE PAPER
INSTITUTO ACENDE BRASIL

EDICAO N2 9 / NOVEMBRO DE 2012

instituto °
acende)Brasil
0 OBSERVATORIO
DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

0s White Papers do Instituto Acende Brasil consolidam analises e recomendacdes aprofundadas sobre temas
do Setor Elétrico Brasileiro e visam a promocao de discussoes qualificadas sobre as seguintes dimensades seto-
riais: Agéncia Reguladora, Governanga Corporativa, Impostos e Encargos, Leildes de Energia e Transmissao,
Meio Ambiente e Sociedade, Oferta de Energia, Rentabilidade, Tarifa e Regulagao.

Para saber mais sobre o Instituto Acende Brasil acesse www.acendebrasil.com.br

INDEXACAO DE CONTRATOS DO

SETOR ELETRICO E INFLACAO

O governo tem manifestado a intencdo de promover uma
‘desindexacao’ na economia com o objetivo de reduzir a
‘inércia inflacionaria’ e o controle sobre a inflagéo.

Embora haja algumas outras iniciativas visando a reduzir a
indexacdo na economia, o foco do governo tem sido quase
gue exclusivamente a ‘desindexacdo’ dos contratos do
setor elétrico, tanto dos contratos de concessdo a serem
renovados como dos novos contratos de compra e venda
de energia elétrica.

A indexacédo foi um problema grave no Brasil no passado,
guando praticamente todos 0s pregos eram indexados e o
prazo entre reajustes se tornava cada vez mais curto.

Essa preocupagdo governamental ndo é nova. O Plano
Real, por exemplo, foi bem sucedido na reducéo do grau
de indexacdo na economia e, desde entéo, o pais tem con-
seguido manter a taxa de inflagdo anual sob controle, em
patamares de um digito.

Com base nesse contexto, € importante ponderar objetiva-
mente 0s custos e beneficios atrelados a eliminacao da inde-
xagao de contratos de longo prazo.

A indexacao em contratos de longo prazo proporciona
uma série de beneficios para a sociedade ao permitir que
agentes facam compromissos contratuais de décadas com
base nos fundamentos de sua atividade, desconsiderando
riscos oriundos das politicas fiscal e monetaria do governo.
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Isto dito, é importante enfatizar a natureza de longo prazo
no setor elétrico, cujo planejamento est4 alicercado em con-
tratos que variam entre 15 e 35 anos.

A desindexacdo desses contratos forcaria os agentes do
setor elétrico a assumir o risco da inflacao, o que elevaria
0s custos do setor, seja por causa de prémio de risco maior,
seja pelas distor¢des no planejamento que inevitavelmente
ocorreriam em funcdo de expectativas divergentes quanto
ao comportamento futuro da inflagdo ou do encurtamento
do prazo dos contratos.

Da mesma forma, indices setoriais ndo sdo a resposta
magica ao desafio porque ndo refletiriam adequadamente
o comportamento e a heterogeneidade dos custos do setor.

A desindexacado dos contratos do setor elétrico ndo pode ser
uma medida tomada de forma impensada. Requer conheci-
mento profundo da légica econdmica do setor, € um assunto
extremamente técnico e deve passar longe de arenas politicas.

Esse White Paperexamina a questao da desindexacdo em pro-
fundidade e aponta formas mais promissoras de se alcancar
os objetivos atrelados a contengéo de ameacas inflacionérias.

“Your past is always your past. Even if you forget
it, it remembers you.”

“Seu passado é sempre seu passado. Mesmo que
vocé se esqueca dele, ele tratara de relembra-lo.”
(Sarah Dessen)
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1.INTRODUCAO

Ao longo do ano de 2012 varios representantes do Governo Federal tém manifestado a inten-

cao de promover uma ‘desindexacao’ no setor elétrico, seja nos novos contratos de concesséo

gue estdo sendo renovados, seja nos contratos de compra e venda de energia. A ideia que

parece permear entre as autoridades é a de que 0s reajustes anuais previstos nos contratos

do setor baseados em indices gerais de inflacdo seriam desnecessarios na atual conjuntura e

deveriam ser eliminados:

“Em um pais que esta vivendo, ha alguns anos, com um ritmo de inflacdo baixo, como o0 nosso, eu

acho que, ndo s6 no setor de energia, mas como em varios outros, ndo cabe mais a indexacao. [...]

Os precos dos produtos, em uma economia como a nossa, de baixa inflagéo e equilibrio das contas
publicas, tém de refletir os custos reais da economia em um ambiente de competi¢éo.”

Altino Ventura

Secretario de Planejamento e Desenvolvimento

Energético do Ministério de Minas e Energia

(Agéncia Estado, 22.mai.2012)

“Uma das agoes foi adiantada ontem pelo Ministro da Fazenda, Guido Mantega, que confirmou a
pretensao do governo em mudar o indexador dos contratos de venda de energia - corrigidos todos
0s anos a partir do Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) - no momento em que vencerem
as concessoes.”

(Brasil Econémico, 22.mai.2012)

“Eu acho que a Fazenda esta certa quando quer retirar essa relagdo entre os reajustes das tarifas
de energia dos indices econdmicos.”

Nelson Hubner
Diretor-Geral da Aneel
(Valor Econémico, 03.0ut.2012)

O raciocinio dos defensores da ‘desindexacdo’ € baseado na ideia de que os reajustes com
base em indices gerais de precos corroboram para a ‘inércia inflacionéaria’. Para reduzir tal
inércia, pretende-se eliminar as clausulas de reajustes com base nesses indices gerais de
inflagéo. N&o ha clareza, no entanto, sobre qual seria a forma dessa ‘desindexacao’.

Inicialmente se cogitou a possibilidade de substituir os reajustes anuais pela inflagdo por revi-
sdes tarifarias periddicas, alternativa recentemente defendida por um dos diretores da Aneel:

“Decano da diretoria da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), Edvaldo Santana voltou a
defender a desindexacéo de contratos de energia da inflacdo, durante evento no Rio de Janeiro.
Segundo ele, a melhor alternativa seria que os reajustes anuais pela inflacdo, medida pelo [ndice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), fossem substituidos por revisdes tarifarias a cada quatro
0U CiNco anos.

Para Santana, a mudanca pode ser realizada de forma muito simples. ‘E s6 a Aneel colocar o con-
trato sem indexagdo. Cada um coloca os custos de variagdo de IPCA, ou qualquer indice com a
previsdo de quatro ou cinco anos’, afirmou.”

(O Valor Econémico, 22.set.2012)

Entretanto, o governo parece ter reconhecido que essa alternativa seria contraproducente, uma
vez que tal acdo ampliaria demasiadamente a exposicao ao risco das empresas. O governo entao
passou a cogitar a possibilidade de construir um indice de precos especifico para o setor elétrico:

O governo deixou de fora, no pacote de reducdo de precos da energia elétrica, medidas que haviam

sido ventiladas nos ultimos meses. Uma das mais aguardadas pelo mercado era a desindexagao das
tarifas, com o fim dos reajustes anuais para 0s consumidores.

Em margo, ap6s reunido da presidente Dilma Rousseff com um conjunto de grandes empresérios,
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no Palacio do Planalto, o ministro da Fazenda, Guido Mantega, chegou a falar abertamente sobre
essa possibilidade.

O assunto nao prosperou de imediato porque o Ministério de Minas e Energia demonstrou a equipe
econdmica que a desindexagdo poderia comprometer o caixa das empresas e gerar inseguranga
para novos investimentos. Agora, trabalha-se - embora em fase ainda inicial - na formulacdo de um

indice setorial para servir como indexador apenas para os futuros contratos.
(O Valor Econémico, 12.set.2012)

Porém, a alternativa que parece mais provavel no momento é a substituicéo do reajuste de tari-
fas com base em indices gerais de inflacao por reajustes diferenciados para cada componente
de custo por meio de subcomponentes dos indices de precos que refletiiam melhor os custos
efetivamente incorridos pelas empresas do setor:
“0O governo aproveitara a prorrogacédo das concessdes para avangar na desindexagdo das tarifas de
energia elétrica. Até o fim do ano, sera definida uma forma de reduzir o peso do IPCA e do IGP-M
nos contratos do setor. A principal mudanca dird respeito aos contratos das empresas geradoras
com as distribuidoras, que desde 2004 sdo regidos pelo IPCA. A partir da virada do ano, quando
vence um grande lote de contratos de comercializagdo da energia produzida por usinas ja amortiza-
das, a correcdo automatica pelo IPCA deve ser substituida por uma cesta de indices.

Ha um grupo técnico discutindo esse tema e uma alternativa seria a construgdo de um indice
setorial para determinar os reajustes das tarifas. Mas a proposta que se mostra mais adiantada,
no momento, é a de esquadrinhar a estrutura de custos das usinas e escolher indices distintos
para fazer os reajustes. Num exemplo hipotético, o custo da mao de obra teria um sistema de
correcao por algum indice ligado a variagdo dos salérios; o do cobre, ao precgo internacional do
metal, e assim por diante.”

(O Valor Econémico, 20.set.2012)

As elucubracdes do governo sobre 0 assunto causam ansiedade para o setor. Embora a desin-
dexacao da economia proporcione beneficios, as formas pelas quais o governo tem cogitado
promover tal desindexacdo séo preocupantes. O fato é que o beneficio de uma desindexagéo
dos contratos do setor elétrico para a sociedade seria pequeno, mas 0s maleficios ocasiona-
dos por uma desindexagdo mal implementada poderiam ser grandes, tanto para as empresas
como para 0s consumidores de energia elétrica.

Esse White Paper apresenta uma avaliagdo do custo-beneficio da desindexacéo dos contratos
de longo prazo no setor elétrico na atual conjuntura e aponta iniciativas mais promissoras para
reduzir o grau de indexacao da economia brasileira.

O texto é composto de seis secdes. A primeira secao consiste dessa introducao sobre a proble-
matica a ser analisada. A segunda secao explica a relagédo entre a indexacao e a inflacao no
Brasil. A terceira seg@o examina a trajetéria das tarifas de energia em relagao a da inflacao nos
ltimos anos e coloca em perspectiva mais objetiva sua contribui¢éo para a a inflacdo. A quarta
secdo avalia os efeitos de uma desindexagdo dos contratos de longo prazo do setor elétrico e
aponta uma abordagem mais promissora para reduzir o grau de indexacdo na economia no
Brasil. A quinta secao contém as conclusoes.
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2.INDEXACAO E INFLACAO

2.1 POR QUE O GOVERNO BUSCA A DESINDEXAGCAOQ?

As citacdes listadas na secdo anterior demonstram que a desindexacdo da economia voltou a
pauta prioritaria do governo em 2012. Mas, afinal, por que desindexar a economia? Qual é a
motivagdo dessa repentina cruzada contra a indexagéo?

A resposta oficial que mais se ouve é a de que a desindexacdo é necesséaria para reduzir a
“inércia inflacionaria”, fenbmeno que leva a inflacdo de amanha a reproduzir a inflagdo de
ontem, prejudicando os esfor¢os de reducao da inflagao.

Em termos conceituais, a indexacao se refere ao ajuste automético de precos de bens, servi-
cos, salarios e ativos financeiros com base em indices gerais de precos. A indexacao pode ser
formal (determinada por lei, regulamentacdo ou clausulas contratuais) ou informal, situacdo
em que se torna uma pratica comum, exercida espontaneamente, embora ndo haja nenhum
compromisso formal prevendo tal reajuste.

A indexacédo tende a propagar e prolongar choques inflacionérios na economia, tornando a
reducdo da taxa de inflacdo mais lenta e custosa. Como coloca o Comité de Politica Monetaria
(Copom), responsavel pela definicdo de diretrizes para a politica monetaria na Ultima edigéo
do seu Relatdrio de Inflagédo:
“O Copom entende que ha resisténcias importantes a queda da inflagéo no Brasil. Existem mecanis-
mos regulares e quase automaticos de reajuste, de jure e/ou de facto, que contribuem para prolon-
gar, no tempo, pressdes inflacionarias observadas no passado. Como indicado pela literatura e pela
experiéncia internacional, mecanismos de indexacdo de precos, mesmo que informais, reduzem a
sensibilidade da inflagdo as flutuacdes da demanda. De modo geral, ao conter o processo de desin-
flacdo da economia, os mecanismos de indexag&o contribuem para elevar o ‘ponto de partida’ da
taxa de inflagéo em ciclos de moderacao econémica e, assim, potencializam os riscos para o cenario
inflacionério prospectivo e elevam os custos da desinflagdo.”

(Banco Central, 2012c)

Esta discusséo nao trata de uma questdo nova. A indexacao ja foi tratada no passado e o
governo a tem revisitado periodicamente.

Em 2005, por exemplo, o Grupo de Acompanhamento da Conjuntura Econdmica da Presidén-
cia da Republica criou um grupo de trabalho para “tratar da questé@o da desindexacao dos con-
tratos publicos e privados, especialmente dos servicos em regime de concessao da economia”.

Apesar do objetivo explicito do grupo de trabalho ser o de promover a desindexagdo, a sua pro-
posta final ndo foi no sentido de eliminar a indexacéo, mas de aprimorar os indexadores utilizados:

“A partir da anélise caso a caso da adequacdo e viabilidade pratica, propde-se que 0s reajustes
das tarifas sejam baseados em indices setoriais de precos, de preferéncia elaborados por 6rgédo
publico (o IBGE, por exemplo), descontados de um fator de produtividade especifico para cada
setor. Enquanto nédo se disponha de indices setoriais efetiva e comprovadamente representativos e
consistentes devera ser usado, substitutivamente, o IPCA, do qual devera, igualmente, ser descon-
tado um fator de produtividade.

Ficou claro também que a indexagéo pelo IGP, hoje praticada, é inadequada pois esse indice: (i),
tem se mostrado inadequado devido a sua excessiva volatilidade, reflexo de sua grande sensibili-
dade as flutuagBes de pregcos no atacado, o que acabou por pressionar sobremaneira a inflacao;
(i), tem fraca relagdo com os custos dos diversos setores que tém seus precos a ele indexados. E
patente a importancia de que o indice utilizado seja menos volatil e mais relacionado com a evolucao
do poder de compra da populacéo.

(GACE, 2005)

Alias, os estudos do governo atual parecem trilhar os mesmos caminhos explorados por esse
grupo de trabalho sete anos atras: a criacdo de um indice setorial “representativo e consis-
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tente” ou, na auséncia de tal indice, a substituicdo do indexador vigente por outro “mais rela-
cionado com a evolucao do poder de compra da populacao”.

O que causa estranheza é o ressurgimento do discurso governamental ap6s anos de “esqueci-
mento”. O relatério da GACE (2005) proporciona uma possivel explicacéo:
“Nao obstante, entende-se que deve ser avaliado o momento certo de se mudar o indicador, uma
vez que sera justamente a partir do ano que vem, 2006, que o recuo ciclico dos indices fortemente
influenciados pelo cambio se fara sentir mais efetivamente.”
Diante da tendéncia de apreciacdo do real era de se esperar que a indexagdo com base no
IGP-M, indice mais sensivel a variacdo do cambio, proporcionaria reajustes menores, 0 que
a tornava mais interessante da perspectiva do governo, que desejava minimizar os reajustes
durante o seu mandato. De semelhante modo, agora que se passou por uma recente deprecia-
¢do do real, a desvinculacédo ao IGP-M torna-se interessante ao governo para evitar o repasse
cambial. Ou seja, 0 empenho do governo para desindexacado de contratos atrelados ao IGP-M
varia de acordo com as condicdes conjunturais.

O fato €, no entanto, que a pratica da indexacao ainda é arraigada na economia brasileira. Essa
situacao € consequéncia de politicas promotoras de indexacéo generalizada do governo em
décadas passadas e do convivio prolongado com altas taxas de inflagao. Alids, nos anos que
precederam a implantacédo do Plano Real, a indexacdo em larga escala fez com que a inércia
inflacionaria no Brasil fosse muito elevada.

2.2 INDEXACAO NO BRASIL

A indexacao sempre foi uma pratica comum em contratos de longo prazo, tanto no Brasil quanto
no exterior. Além disso, a indexagao nao somente € uma pratica comum, mas também é reco-
mendada em contratos de longo prazo como demonstram os seguintes exemplos:

« 0 Banco Mundial promove a indexacdo em contratos de longo prazo para empreendimen-
tos de infraestrutura, reservando secao especifica nos contratos padrées promovidos pela
instituicao para o detalhamento das regras de correcao com base em indices gerais de
inflacdo, tais como o ‘Schedule 6 — Indexation and Adjustments’ nos contratos de compra
de energia, denominados ‘Power Purchasing Agreements’, e o ‘Compensation, Indexation
and Adjustment Appendix’ nos contratos de fornecimento de dgua e saneamento;!

« 0s contratos de fornecimento de energia elétrica no Reino Unido adotam o regime de regu-
lagdo denominado ‘RPI-X’, em que a sigla ‘RPI se refere ao Retail Price Index (indice geral
de precos ao consumidor) e 0 ‘X’se refere ao ‘Fator X', um componente que é subtraido da
tarifa para promover o repasse de ganhos de produtividade ao consumidor;

«0s contratos padrdes do Ministério de Energia da Franca para geradores hidrelétricos
(‘Contrat d’'achat de I'energie eletrique produite par les installations utilisant I'energie hydrau-
ligue') contém clausulas de indexacdo anual para inflagdo;?

« 0s contratos de fornecimento de carvdo nos Estados Unidos adotam véarias modalidades
de reajustes de precos, dentre as quais a indexacao a indices de precos (Joskow, 1987); e

«0s ‘Treasury Inflation Protected Securities' (Tips), que sao titulos de longo prazo do
tesouro dos Estados Unidos indexados ao indice geral de precos ao consumidor (Con-
sumer Price Index).

No Brasil a indexacéao ja era praticada no inicio do século passado: os contratos de concessao,
por exemplo, tipicamente continham a ‘clausula ouro’, segundo a qual a tarifa era atrelada ao

1 Vide no site do Banco Mundial:

http://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/library/power-purchase-agreement-ppa-example-5 e http://ppp.worldbank.org/public-private-partner-
ship/sites/ppp.worldbank.org/files/documents/waterleaseappendices. pdf

(acesso 01/11/2012).

2 Vide no site http://www.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/HO7_Conditions_Generales.pdf (acesso 01/11/2012).
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preco do ouro, 0 que consiste em uma forma de indexagéo.

A indexagdo formal da economia brasileira de forma mais generalizada, no entanto, teve
sua origem no plano de estabilizagéo de 1964, denominado Plano de Acdo Econdmica do
Governo (Paeg). Um dos aspectos centrais do Paeg foi a introducdo da correcao monetaria,
gue representava a atualizagéo do valor nominal “em funcao das variacdes do poder aquisi-
tivo da moeda nacional”.

A indexacao introduzida por meio da corre¢cdo monetéria tinha como principal intuito viabilizar

compromissos de longo prazo em termos reais, permitindo dessa forma a convivéncia tranquila

com a inflacdo. Roberto Campos explica porque se optou por adotar a corregdo monetéria:
“[...]0o longo hébito de inflagdo tinha alterado fundamentalmente a estrutura patrimonial das empre-
sas. As empresas fugiam desesperadamente do capital de giro sob forma monetaria e procuravam
imobilizagdes. O capital de giro derretia com a inflagdo. Nesse contexto, um programa de contragéo

monetéaria subita levaria a uma faléncia generalizada porque a estrutura patrimonial estava defor-
mada.

[...] precisamente porque nado era possivel extinguir rapidamente a inflagédo tinhamos de criar meca-
nismos temporarios de encorajamento a poupanca e de formagdo de um mercado ‘voluntério’ de
titulos publicos. Esse [era] o objetivo, provisério e limitado, da correcdo monetéria.”

Roberto Campos

(in Biderman, Cozac e Rego, 1996)

O Paeg introduziu a corregdo monetéria que foi simultaneamente implementada em diversas
areas da economia.

Uma das principais inovagtes do Paeg foi a criagdo das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro
Nacional (ORTN), titulos publicos para a captacao de recursos de longo prazo (3 a 20 anos de
duragao), com juros de até 10% sobre o “valor nominal atualizado”. A introducao da ORTN,
por meio da Lei 4.357, de 1964, foi chave para o ordenamento monetério do pais. Antes de
Sua criacdo 0 governo ja ndo conseguia captar recursos no mercado porque a inflacdo supe-
rava o teto da taxa de juros permitida pela lei da usura 3, resultando em retornos reais negati-
vos. Para financiar o seu déficit, o governo era for¢cado a imprimir papel-moeda para cobrir as
suas despesas, agravando ainda mais a inflacao.

As ORTNs foram um sucesso: em dois anos a colocacdo de titulos j& assegurava o financia-
mento ndo inflacionario de todo o déficit do governo. A emissdo de ORTNSs foi entdo perenizada
por meio do Decreto-Lei 599, de 1969.

A correcao monetaria também foi introduzida nos contratos e financiamentos para a aquisicdo
ou construcdo de imdéveis nos termos definidos na Lei 4.380, de 1964; e nos reajustes de
aluguéis por meio da Lei 4.494, de 1964, que regulamentava a “locacdo de prédios urbanos”.

O governo também introduziu mecanismos que permitem a aplicacao da indexacao no sistema
tributario por meio da Lei 4.506, de 1964.

Os reajustes salariais, embora nédo indexados formalmente, também passaram a ser reajus-
tados com base na inflacdo. A Lei 4.725, de 1964, determinava que a Justica do Trabalho
promovesse dissidios coletivos com base em “indice resultante da reconstituicdo do salério
real médio da categoria nos ultimos vinte e quatro meses” e que nos reajustes seguintes pas-
sassem a considerar também o aumento de produtividade.

O setor elétrico também foi contemplado. O Decreto 54.938, de 1964, introduziu a correcéo
monetéaria e o repasse anual de variacdes de custos de aquisicdo de energia elétrica, de com-
bustiveis, de salarios e de obrigacdes contratuais contraidas em moeda estrangeira.

No ano seguinte, a Lei 4.728, de 1965, permitiu a adogéo de cladusulas de correcdo mone-

3 O Decreto 22.626, de 1933, vedava a estipulacdo “em quaisquer contratos taxas de juros superiores ao dobro da taxa legal” que, por sua vez, era
estipulado pelo art. 1.062 do Cédigo Civil (Lei 3.071, de 1916) em 6%.
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taria para ativos financeiros. Permitiu-se que debéntures com prazo igual ou superior a um
ano efetuassem correcdo monetaria “em periodos néo inferiores a trés meses, em bases
idénticas as aplicaveis as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional”. Também se permi-
tiu que instituicoes financeiras oferecessem corre¢cdo monetéria nos depésitos a prazo igual
OU superior a um ano.

A indexacgédo foi benéfica nos primeiros anos. Alids, parte do sucesso do “milagre econ6-
mico brasileiro” é atribuido a estabilidade proporcionada pela indexacdo. McNelis (1986)
inicia sua resenha sobre a experiéncia internacional com a indexagdo e planos de estabi-
lizagdo afirmando:

“In Brazil, indexing was considered a crucial element in the ‘success story’ of the late 60’s and
early 70's.”

Ao longo do tempo, no entanto, a indexacao foi vulgarizada, passando a ser utilizada de forma
pouco criteriosa. Gradativamente a indexacao transformou-se de bencdo em maldicdo. Como
coloca Simonsen (1985):

“O cerne da questdo é o sistema de indexacdo formal existente entre nos. Ele foi implementado em
1964 com um objetivo — 0 de viabilizar os contratos de longo prazo, particularmente no mercado
financeiro. Como tal, pretendia ser a excecdo, e nao a regra. A degenerescéncia foi a sua universali-
zacdo, sobretudo apos o final de 1979, exatamente quando o cendrio internacional criava as piores
condigdes para o funcionamento de uma economia indexada: retracao econdémica com choques de
oferta adversos. O Brasil ndo quis ou ndo soube adaptar-se a esse novo cenario, que exigia a exor-
cizagdo da inflagéo inercial. Nesse quadro, um instituto muito bem-sucedido entre 1967 e 1973 se
transformou num foco de pesadelos inflacionarios.”

Nao s6 a indexacdo se alastrou para todas as atividades da economia mas, a medida que a taxa
de inflagcéo foi se elevando, os prazos entre reajustes pelos indexadores foi sendo encurtado.
Isso ocorreu com 0s reajustes salariais que primeiro ocorriam anualmente e depois passaram
a ser semestrais e, de forma mais acentuada, com os ativos financeiros que passariam a ser
reajustados diariamente. A elevada liquidez dos ativos financeiros indexados acabou transfor-
mando esses ativos em uma ‘quase moeda’. Novamente Roberto Campos analisa:

“Na corregao monetaria, como concebida inicialmente, havia um prazo de caréncia para os saques.
Ela era, portanto, um estimulo a poupanca, uma viabilizacdo de contratos de longo prazo, mas nao
servia de ‘quase moeda’. A correcdo monetdria s6 se tornou ‘quase moeda’ a partir de 1980, quando
foi gradualmente reduzido o prazo de caréncia, até aplicar-se a corregdo monetaria no overnight,
dando-lhe uma liquidez imediata, coisa nao contemplada na ideia original.”

Roberto Campos
(in Biderman, Cozac e Rego, 1996)

Aos poucos isso transformou a prépria funcao da moeda na economia. Como coloca Holanda
Barbosa (1992):

“A aceleracao da inflagdo brasileira na década dos 80 fez com que as trés fungdes basicas da moeda
(unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor) deixassem de ser exercidas por um Unico
instrumento. A ORTN e seus sucedaneos tomaram o lugar da moeda como unidade de conta, para
uma boa parte dos bens e servicos transacionados na economia; o cruzeiro, o cruzado e o cruzado
novo desempenharam a funcao de meios de pagamentos; e o papel de reserva de valor passou a ser
exercido por alguns ativos financeiros que podem ser denominados de moeda indexada”.

Além disso, 0 governo passou a interferir nos mecanismos de indexacéo de forma oportunista,
como coloca Holanda Barbosa (1992):

“A experiéncia brasileira com indexacdo de ativos e passivos financeiros, analisada neste trabalho,
mostra, todavia, que embora no inicio ela tenha permitido uma convivéncia tranquila com a inflagéo,
o sistema foi se deteriorando ao longo do tempo. O governo passou a usar 0s indices e as regras
de indexacdo de maneira discriciondria, como um instrumento adicional de politica econdmica de

curto prazo.”
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Essa manipulagdo dos mecanismos de indexagdo acabou afetando as expectativas dos agen-
tes econdmicos, 0 que agravou ainda mais a inflagéo.

A consequéncia de tudo isso foi um alto grau de inércia inflacionaria, o que fez com que cho-
ques inflacionarios deixassem de ser dissipados ao longo do tempo.

2.3 INFLACAO INERCIAL

A teoria econdmica geralmente aborda a questédo da inflacdao sob a 6tica de oferta e demanda
por moeda. Segundo essa 6tica, a inflacéo seria fruto ou da politica fiscal, isto €, do desequili-
brio orcamentario (despesas superiores as receitas governamentais) ou da politica monetaria,
isto €, do desequilibrio na oferta de moeda (criacdo de moeda em volume superior ao deman-
dado pela economia).

Em economias em que indexagdo é generalizada, no entanto, existe um terceiro elemento que
explica parte da inflacdo: a inércia. A inércia ndo origina inflacdo, mas a propaga de um peri-
odo ao outro e de um setor a outro.

Lopes (1985) define a inflagdo inercial da seguinte forma:

“A idéia béasica é que num ambiente cronicamente inflacionario, os agentes econémicos desenvol-
vem um comportamento fortemente defensivo na formagéo de pregos, o qual em condigdes nor-
mais consiste na tentativa de recompor o pico anterior de renda real no momento de cada reajuste
periddico de preco. Quando todos os agentes adotam essa estratégia de recomposicdo perioddica
dos picos, a taxa de inflacdo existente no sistema tende a se perpetuar: a tendéncia inflacionéria
torna-se igual a inflacdo passada.”

A indexacgédo faz com que a inflacdo presente seja funcado da inflacao passada. Numa economia
indexada, um choque inflacionario, como uma quebra de safra que provoque uma elevagéo
do preco do milho, por exemplo, faz com que a taxa de inflacdo seja maior, ndo apenas hoje,
mas também no ano seguinte e no ano subsequente. Assim, a inflacao presente retroalimenta
a inflagdo futura. Quanto maior for o grau de indexag&o maior sera a persisténcia da inflagao.

A retroalimentacéo da inflagdo provocada pela indexagdo ndo s6 ocorre ao longo do tempo,
mas também entre setores da economia. Os indices gerais de precos captam as variagdes de
precos da economia como um todo. Logo, a indexacao com base nestes indices gerais pro-
paga choques de precos de um setor a outro, mesmo quando se trata de pregos de produtos
irrelevantes para o outro setor.

Quanto mais disseminada a indexag&o entre os diversos bens e servigos na economia e quanto
maior a frequéncia dos reajustes com base em indexadores, maior sera a inércia inflacionaria.

A indexacao faz com que a inflacdo apresente elevada auto-regressividade. A auto-regressi-
vidade ¢ uma medida de quanto o valor de uma realizagdo (uma observagéo) de uma série
temporal é explicado pela soma ponderada de seus valores passados.

Em economias em que a inércia é baixa, os choques inflacionarios sédo rapidamente dissi-
pados, pois a retroalimentacéo é pequena e decrescente no tempo (e/ou entre setores). Em
economias com altissimo grau de indexacado, a auto-regressividade pode aproximar-se do
valor unitario, situacdo em que ha retroalimentacéo integral da inflacdo passada, e choques
inflacionarios deixam de ser dissipados, passando a ser permanentemente incorporados a
taxa da inflacao. Econometristas denominam séries com essas caracteristicas como séries
com raiz unitaria.

Assim, mesmo que ndo haja nenhuma pressao inflacionéaria oriunda da politica fiscal ou mone-
taria, a inflacdo permanece no mesmo patamar devido a indexacao. E, havendo novos choques
inflacionarios, a inflagéo passa a elevar-se a medida que mais e mais choques inflacionarios
séo incorporados permanentemente a taxa de inflagéo.

Na década de 1980 e inicio de 1990, a taxa de inflagédo no Brasil chegou ao ponto de compor-

institut

acende)Brasil

www.acendebrasil.com.br 8



WHITE PAPER / INSTITUTO ACENDE BRASIL // EDICAO N° 9 / NOVEMBRO DE 2012
INDEXACAO DE CONTRATOS DO SETOR ELETRICO E INFLACAO

tar-se como uma série com raiz unitaria (ou mesmo maior que um, o que implica uma tendén-
cia explosiva), situacdo em que a inércia inflacionaria € tal que choques inflacionarios deixam
de ser dissipados ao longo do tempo (vide Cati, Garcia e Perron, 1999; e Fava e Alves, 1998).

Quando uma economia chega a essa situacdo de elevada auto-regressividade, a reducao da
inflacao exclusivamente por meio da politica fiscal e monetaria contracionista torna-se muito
custosa e demorada. O rompimento do processo de retroalimentagéo inflacionaria requer um
custoso processo de ajuste que implica recessao econémica. Como explica Simonsen (1985):
“[...] para que a taxa de inflagdo decline, os reajustes de rendimentos e de precos precisam se des-
vincular da inflagdo passada. Em outras palavras, é preciso quebrar a alimentacéo inflacionéria, e
nesse ponto é que entra o problema inercial. A razdo pela qual o combate a inflacdo costuma exigir
sacrificios temporarios do produto e do emprego é que, por um periodo de transicdo, a demanda
nominal cai mais depressa que 0s custos, que continuam impelidos pela realimentacdo passada.”

A chave para reduzir a inércia inflacionaria de forma definitiva é reduzir o grau de indexacéo

na economia. Prossegue Simonsen (1985):
“Nessa ciranda de rendimentos reais forcada pelo sistema de indexacéo formal, a contengdo da
demanda nominal pela austeridade monetaria e fiscal gera muita recessdo com parcos dividendos
antiinflacionarios. Isso ndo significa que o combate a inflagdo possa prescindir dessa austeridade.
Mas que, para obter resultados anti-inflacionarios duradouros e em tempo héabil, é preciso, simul-
taneamente, romper a inflacdo inercial, isto é, desatrelar a inflagdo passada dos reajustes de rendi-
mentos e precos.”

A grande dificuldade é como romper o processo de retroalimentacéo inflacionaria. Como bem
coloca Resende (1985):
“[...] nos atuais niveis de inflagdo, a indexacdo permanecera mesmo que venham a ser suprimidos
0s mecanismos institucionais existentes. A alta taxa de inflacdo exige a indexagéo e a indexacao
impede a redu¢do da inflagcdo.”
Uma das formas propostas era do “choque heterodoxo”, que consistia em um “congelamento
de pregos e salarios” por um periodo, ap6s o qual os precos e salarios seriam gradualmente
liberados. Lopes (1985) explica a ideia:
“Se é inevitavel combater a inflagdo, o importante é que o foco das politicas seja deslocado da

geracao de choques de demanda deflacionéria para o desenho de mecanismos que nos permitam
quebrar a tendéncia inercial da inflagdo.

[...] minha proposta foi um congelamento temporario seguido de uma fase de descompressdo com
controle de pregos, na qual se permitiria uma elevacdo moderada de precos visando a reajustar a
estrutura de precos relativos que tivesse resultado do congelamento.”
Diversos planos de estabilizagdo adotaram essa abordagem, mas falharam. A principal dificul-
dade com essa abordagem € que os reajustes de precos e salarios ndo sdo sincronizados, de
forma que um congelamento geral em qualquer momento sempre resultard numa relagéo de
precos relativos insustentavel, como coloca Resende (1985):
“Como congelar precos numa economia onde a cada momento alguns pregos estao a véspera de ser
reajustados, portanto muito baixos, e outros acabaram de ser reajustados, portanto muito altos? A
cada ponto no tempo a estrutura de precos relativos esté distorcida pela assincronia dos reajustes.
[...] trata-se de proposta altamente desestabilizadora e politicamente inviavel, apesar da sedugéo
popular ou demagogica que o controle de precos possa eventualmente exercer.”
Isso explica grande parte dos fracassos da maioria dos planos de estabilizacdo implementados
no Brasil nas décadas de 1980 e 1990. A solucéo proposta por Resende para resolver esse
problema foi introduzir uma segunda unidade monetaria, concomitantemente a circulacdo da
moeda corrente. Essa segunda moeda seria uma “moeda indexada diariamente” em que o
publico confiasse como unidade de conta e de reserva de valor. Estabelecida a credibilidade
da nova moeda, 0s agentes espontaneamente passariam a adota-la. Como essa moeda seria
corrigida diariamente, os precos e rendimentos dispensariam os mecanismos de correcado pela
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inflagdo. Assim, os precos relativos tenderiam a convergir para o seu nivel de equilibrio rom-
pendo a “ciranda de elevacdes de precos e salarios”.

Foi essa a ideia central que norteou o Plano Real. Criou-se uma moeda virtual indexada, a Uni-
dade Real de Valor (URV), para promover a sincroniza¢do dos reajustes de todos os pregos e
rendimentos na economia para, em um segundo momento, substituir a moeda corrente, o cru-
zeiro real, por uma nova moeda desindexada, o Real. O Prof. Affonso Pastore, ex-presidente
do Banco Central, explica o processo, mas adverte que, para manter a inflacdo controlada no
longo prazo, é preciso uma politica fiscal, monetaria e cambial equilibrada. Havendo um:
“[...] processo de indexacdo acumulado com passividade monetdria pode-se fazer exatamente o
que foi feito no Plano Real: indexar tudo. Assim eu interpreto a URV. A URV é um processo através
do qual separa-se completamente duas fun¢des da moeda: a fungdo de meio de pagamento que
continuou sendo o cruzeiro real, e a fungédo de unidade de conta, de indexador, de unidade de
referéncia para contratos, gerada pela URV. Empurram-se todos os contratos para essa unidade,
o contrato da méao-de-obra, o cambio, a gasolina, os pregcos dos bens, tudo com reajuste diario.
Sincroniza-se tudo. Eliminam-se os processos de staggering, de defasagem.
Mas esse processo s6 pode ser usado como uma transigdo. O segundo estagio é o estagio no qual
reunificam-se as fungdes da moeda. Quando se reunificaram as fun¢des da moeda, criou-se um
ativo chamado Real, que ficou sendo a unidade de conta e 0 meio de pagamento. Quando a unidade
de conta deixou de ser o ativo indexado, passou a ser o ativo com valor nominal fixo, e produziu-se
a desindexacgado da economia.
[.]
Como primeiro estagio de saida de uma inflagdo grande, pode-se usar esse tipo de artificio, que é
engenhoso.
Mas isso € diferente de estabilizar a economia. Agora temos um outro problema, o manejo da
politica monetaria, fiscal e cambial, para manter a estabilidade. Nao é mais Plano Real, é politica
econbmica classica. A inércia pode ser remontada no processo. Nao tenha davida.”
Affonso Pastore
(in Biderman, Cozac e Rego, 1996)

O Plano Real foi bem sucedido na eliminacdo da ‘inflagao inercial’, no sentido mais restrito do
termo, que se refere a tendéncia de perpetuar a inflagao passada. O grande mérito do Plano foi
a convergéncia dos pregos relativos em termos reais para niveis de equilibrio de longo prazo,
0 que tornou desnecessaria a realizacao de reajustes de pregos posteriores a adogao da nova
moeda para readequacao dos precos relativos.

Figura 1: Inflacao e os Planos de Estabilizacao
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Embora o Plano Real ndo tenha extinto a indexacao, ele reduziu substancialmente o grau de
indexacao e alongou a periodicidade dos reajustes ao proibir reajustes com prazo inferior a 12
meses (artigo 11 da Lei 8.880, de 1994; e artigos 27 e 28 da Lei 9.069, de 1995). Essa medida
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foi importante para reduzir a velocidade de retroalimentacgéo inflacionéaria. O fato € que apds a
implementacdo do Plano Real os choques de precos voltaram a dissipar-se ao longo do tempo.

Figueiredo e Marques (2009) examinam a inflacdo brasileira no periodo pés-Real utilizando
testes e modelos estatisticos semelhantes aos empregados por Cati, Garcia e Perron (1999) e
por Fava e Alves (1998) para examinar a natureza da inflacao no periodo apés o Plano Real.
Sua analise comprova que o Plano Real foi bem sucedido na reducado da auto-regressividade
para patamares inferiores ao valor unitario.

Figueiredo e Marques (2009) constatam que ainda persiste um resquicio de inércia inflaciona-
ria na economia brasileira no periodo apés o Plano Real, mas destacam que ha uma relagéo
entre o nivel e a volatilidade da inflagéo, de forma que quanto mais tempo a inflagao for man-
tida sob controle, menor tendera a ser a sua volatilidade e, consequentemente, menor tendera
a ser o nivel da inflagéo futura:
“Apesar do carater de irreversabilidade do processo ter deixado de existir apds o Plano Real, um
residuo da inércia inflacionaria (memdria) ainda persiste na economia brasileira. Com relacdo a
mutua influéncia da inflagdo e da volatilidade, pode-se presumir que, mantida sob controle, uma
baixa taxa de inflagdo devera acarretar uma volatilidade menor no futuro, refletindo um ambiente
de menor incerteza para os agentes econdémicos, favorecendo as perspectivas de longo prazo e a
consolidacdo da estabilizagdo.”.
Em outras palavras, se o governo continuar perseguindo de forma permanente o centro da
meta inflacionaria, a manutencao da inflacao em patamares mais baixos deve tornar-se mais
facil ao longo do tempo.

2.4 INDEXACAO, RIGIDEZ DE PRECOS E POLITICA MONETARIA

Embora ainda se constate inércia na inflacao brasileira, é preciso examinar criteriosamente 0s
custos e beneficios de se ‘desindexar’ ainda mais a economia. A indexacéo generalizada na
economia brasileira foi um grave problema para o controle inflacionario no passado, mas isso
nao significa que a indexacdo seja um mal que deva ser eliminado a qualquer custo.

Hoje j& ndo se constata o problema de inflagéo inercial associado a elevada auto-regressivi-
dade (presenca de raiz unitaria) que prevalecia antes do Plano Real. Portanto, a desindexacéo
ja ndo é central para o controle da inflagdo. O problema da indexagéo hoje estéa relacionado ao
tempo de resposta requerido para dissipar chogues inflacionarios.

A indexacgdo faz com que o ajuste de precgos relativos, em termos reais, seja mais suave no
tempo. Em outras palavras, a indexacdo faz com que haja maior ‘rigidez de precos’. 1sso, por
sua vez, faz com que o ajuste automatico de precos na economia de mercado seja mais lento,
alongando o tempo requerido para se alcancgar os precos de equilibrio. Assim, quando o Banco
Central adota uma politica monetéria contracionista (com a elevacado da taxa de juros para con-
ter a elevacdo da taxa de inflagdo), a indexagdo faz com que a medida leve mais tempo para
surtir efeito. Pode-se dizer, portanto, que o principal beneficio de maior desindexagéo hoje
seria a elevacao da eficacia da politica monetaria.

No entanto, antes de se adotar medidas drasticas para reduzir o grau de indexag&o na econo-
mia, é importante refletir sobre algumas questdes que serdo tratadas a seguir.

2.4.1 RIGIDEZ DE PREGOS (INERCIA)

A inércia inflacionaria ndo é uma anomalia da economia brasileira. Algum grau de inércia é
normal e estd presente em todas as economias. Como ressalta Pastore:

“Auto-regressividade positiva é inércia. A taxa de inflacdo do Brasil tem auto-regressividade positiva,
a taxa de inflagdo nos Estados Unidos, no Japao, na Inglaterra e na Alemanha tém auto-regressivi-
dade positiva. Se vocé olhar as func¢des de autocorrelagcdo em qualquer um desses paises, vai achar
em todos eles um movimento de baixa frequéncia, ou seja, todos tém uma enorme inércia.
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[..]
Os inercialistas dizem: ‘A inércia é produzida pela indexagéo’. De fato, a inércia é produzida pela
rigidez de precos. Qualquer mecanismo que introduza rigidez de precos produz inércia. Todos os
paises tém rigidez de precgos.”
Affonso Pastore
(in Biderman, Cozac e Rego, 1996)

A inércia ndo advém apenas da indexagédo. A literatura aponta varios fatores que d&o origem
a rigidez de precos, tais como: ‘expectativas adaptativas’, pelo qual o comportamento dos
agentes € definido em funcao de sua experiéncia passada, e de ‘custos de menu’, o custo de
se recalcular e reajustar precos, que faz com que os agentes reduzam a frequéncia de reajuste
de precgos. Existe uma vasta literatura que examina formas pelas quais a rigidez de precgos é
introduzida na economia e seus impactos. Modelos que examinam essa questado sao referidas
como ‘modelos neokeynesianos’.

Cogley e Sbordone (2008), por exemplo, argumentam que a rigidez de precos pode surgir
mesmo numa economia em que o0s precos sdo definidos considerando somente as condi-
cdes futuras. Eles demonstram utilizando valores gerados por um modelo prospectivo (‘forward
looking model’) que a interacdo entre a ‘tendéncia inflacionaria’ (‘trend inflation’), determinada
pela meta inflacionéaria de longo prazo, e o ‘deslocamento inflacionario’ (‘drift inflation’), resul-
tante de alteracdes na meta de inflagdo de longo prazo, produzem defasagens no comporta-
mento da inflacdo semelhante as decorrentes da indexacado. Portanto, ndo se pode atribuir a
inércia inflacionaria necessariamente a indexacao.

Embora a rigidez de pregos ocasionada pela indexacdo tenda a elevar o custo de politicas anti-
-inflacionarias requeridas para abaixar a inflacdo num determinado horizonte de tempo, ela
nao é causa da inflagdo. A indexacdo é neutra no sentido de que ela refreia tanto a reducéo
da inflacdo quando sdo adotadas politicas fiscal ou monetéria contracionistas, gquanto também
refreia a alta da inflacdo quando a economia sofre choques inflacionérios.

O Comité de Politica Monetéria (Copom) reconhece esse efeito simétrico da indexagao sobre a
inflagdo, como pode ser constatado em seu Relatério de Inflacdo de marco de 2012:
“No acumulado em doze meses até fevereiro, as dinamicas do IPA-DI e o do IGP-DI também tém
se mostrado favoréveis, com variagcdes bem abaixo da meta para a inflagéo. Isso tende a arrefecer
pressdes de precos ao consumidor em prazos curtos e médios, haja vista a préatica de indexacao de
alguns desses precos a variacdo dos indices gerais.”

(Banco Central, 2012a, p. 86)

Portanto, desde que a auto-regressividade seja menor que o valor unitario, a indexagéo nao
afeta o nivel de inflacdo. A inflacdo apenas impacta a velocidade de propagacéo de variagbes
de precos na economia ao longo do tempo.

A inércia inflacionaria no Brasil ja ndo apresenta os niveis alarmantes do passado. Segundo o
Copom, as ‘defasagens na transmissao da politica monetéaria’ da economia brasileira séo com-
pativeis com as de paises maduros:
“o efeito maximo de uma variagéo na taxa de juros sobre a inflagdo ocorre em cerca de dois anos,
prazo semelhante ao observado em economias maduras”,
(Banco Central, 2012a, p. 99)

0 que sugere que a inércia inflacionaria no Brasil ndo é um problema grave atualmente.
Segundo o Copom (Banco Central, 2012a, p. 96), a inércia foi responsavel por apenas 0,78
ponto percentual dos 6,5% medidos pelo IPCA em 2011. Isso equivale a 12% da inflacao
anual. No ano anterior, a inércia colaborou para a redugéo da inflagcdo: -0,09 ponto percentual
(-1,6%). Portanto, ndo se pode dizer que a indexagéo seja um problema grave para o controle
da inflacao no Brasil atualmente.
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Um depoimento recente do Presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, no Congresso
Nacional, revela que ele compartilha desse diagnoéstico segundo o qual a desindexagdo nao é
essencial para o controle inflacionéario na atual conjuntura:
“Tombini procurou deixar claro que a politica de combate a inflagéo exercida pela autoridade mone-
taria ndo é a mesma que busca evitar a indexac¢do da economia doméstica. Além disso, ele comen-
tou que se a economia brasileira fosse menos indexada, a tarefa do Banco Central de enfrentar a alta
dos precgos seria menos ardua. ‘Talvez com um pouco menos de indexacado fosse mais facil’, disse
durante audiéncia publica no Congresso.

O presidente do BC afirmou também que o Brasil possui um arcabouco institucional que vem de
longa data e que conta com indexacdes como de aluguéis e de outros precos. ‘Espero que nédo se
confunda isso com uma agenda estrutural de médio prazo para reduzir indexacdo. Ja foi feito isso
no passado, mas ndo deve ser confundida com o combate a inflacdo, ainda que o progresso seja
paralelo’, enfatizou.”

(Agéncia Estado, 05/mai/2011)

Como reportado acima, o Presidente do Banco Central acredita que uma redugéo do grau de
indexacdo pode tornar o controle da inflagdo mais facil, mas deixa claro que esse ja ndo é mais
um aspecto central para o combate da inflacao.

2.4.2 BENEFICIOS DA INDEXAGAO

A atual aversdo a indexacdo em diversos paises do mundo, constata McNelis (1986), advém
da experiéncia negativa em décadas recentes. A indexagdo faz com que os efeitos de choques
de precos externos sejam propagados e prolongados na economia doméstica. O mundo sofreu
grandes choques de precos nas ultimas décadas: os choques de oferta de petrdleo, alteracdes
de regimes cambiais, e grandes oscilacdes no fluxo de comércio e de capitais decorrentes da
liberalizagdo do comércio e do mercado de capitais. Em funcédo disso, muitos paises se tornaram
refratarios a indexacdo. Mas o fato € que a indexacgdo criteriosa pode beneficiar a sociedade.

A indexagao possibilita firmar compromissos firmes de longo prazo, sem abrir méao da flexibili-
dade necessaria para lidar com as condi¢des mutantes do mercado. Um trabalho seminal de
Joskow (1987) sobre contratacdo de longo prazo destaca porque clausulas de ajuste de precos
automaticos — como a indexacédo — sao desejaveis para:

- evitar problemas de oportunismo, expropriacdo ou regateio, que frequentemente surgem
guando sé&o realizados investimentos especificos para atender a demanda de um determi-
nado cliente;

« minimizar os incentivos para rompimento do contrato;

« proporcionar a flexibilidade necesséaria para ensejar a adaptacao eficiente as novas condi-
cOes de mercado; e

« evitar que o regulador venha a barrar o repasse de custos de suprimento sob a alegacao
de que tais repasses representariam investimentos imprudentes.

Em sua resenha da literatura especializada sobre o assunto, McNellis (1986) aponta que ha
um nivel ¢timo de indexacao na economia. Uma indexacao criteriosa € desejavel e benéfica,
contribuindo, inclusive, para a estabilizacdo da economia. Economistas proeminentes — como
Irvine Fisher, Milton Friedman e Herbert Giersch — recomendam a indexagdo como uma forma
de promover a estabilidade da macroeconomia.

Fisher (1922) observava que a variacdo na taxa de juros tendia a ser inferior ao da variagéo de
precos, resultando em reducdo da taxa de juros real nos periodos de bonanga e elevagdo nos
periodos de recessao, o que tem o efeito de ampliar o ciclo econémico. A adocdo de emprés-
timos indexados evitaria essa variacao pro-ciclica da taxa de juros real, contribuindo para a
estabilizacdo da oferta de crédito ao longo do ciclo econémico.
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Algumas décadas depois Friedman e Giersch prescreviam a indexagado como forma de estabi-
lizar a economia. A premissa é que a inércia contribui para a estabilidade, suavizando as alte-
racoes de pre¢os ao longo do ciclo econdmico. Além disso, a indexagao permite eliminar um
elemento especulativo da tomada de decisdes de longo prazo, o que contribui indiretamente
para a estabilizacdo dos precos a medida que reduz o papel das expectativas na determinacao
dos precos (Giersch, 1974).

Mais recentemente, técnicos do Fundo Monetério Internacional (FMI) tem recomendado a
emissdo de titulos publicos indexados a taxa de inflacdo. Segundo Price (1997) ndo ha evidén-
cias de que a emissao de titulos indexados contribua para elevacao da taxa de inflagéo:
“[...]a literatura econdmica sugere que ndo ha necessariamente uma conexao entre titulos indexa-
dos (ou indexagdo em geral) e inflagcéo. O surgimento da inflacdo depende de outras circunstancias
e politicas que independem da indexagdo. Os governos que realizaram emissdes de titulos inde-
xados recentemente destacam que tal emissao pode aprimorar a credibilidade ao neutralizar os
ganhos do imposto inflacionéario.”*
O imposto inflacionario refere-se ao ganho de senhoriagem que o governo aufere ao emitir
moeda. Quando o governo emite titulos indexados a taxa de inflacdo, a sua divida aumenta
com a inflacdo, contrapondo-se aos ganhos do imposto inflacionario. Assim, a_emissdo de
titulos indexados a taxa de inflacdo proporciona incentivos para o governo conter a inflacéo.

Adicionalmente, a indexacdo possibilita a oferta de titulos com prazos maiores, o0 que aumenta
a eficacia da politica monetéaria. Quando a divida toma a forma de titulos com prazos muito
curtos — ou, no limite, de titulos pds-fixados — a politica monetaria perde eficacia, pois o efeito
contracionista da elevacao da taxa de juros é compensado pelo aumento de renda auferida dos
juros mais altos pagos aos proprietarios dos titulos.

Nos titulos indexados a inflacao, a taxa de juros real é pré-fixada, o que faz com que os deten-
tores dos titulos sofram perdas quando se eleva a taxa de juros real (‘efeito riqueza negativo’)
e ganhos quando se reduz a taxa de juros. Isso torna a politica monetaria mais eficiente (Bevi-
lagua e Garcia, 1999). Garcia explica o fendbmeno:
“Como o objetivo da atual politica monetaria é a inflacdo baixa, o ‘esquema de incentivos’ dos titulos
indexados a inflacdo é perfeito. Quando o governo ndo consegue cumprir com o que prometeu, ele é
punido com um custo mais alto de sua divida. Quando ele cumpre o que prometeu (inflacdo baixa),
ele é recompensado com um custo mais baixo de sua divida.
[..]

Mas o que ocorre com as LFTs [titulos indexados a taxa Selicl? Suponha que haja uma explosao da
demanda agregada. O correto nesse caso é o BC elevar os juros (a taxa Selic). Mas af o BC geraria
um choque fiscal negativo, o que seria ainda mais grave se o excesso de demanda tivesse sido
causado originariamente por uma politica fiscal menos austera. Entdo estaria sendo gerado um
incentivo perverso, pois o BC teria um custo adicional por fazer a politica monetaria correta, possi-
velmente levando-o a ser leniente com choques inflacionéarios.”

Recentemente, o Ministério da Fazenda, em outra medida visando a ‘desindexacéo’, iniciou
esforgos para reduzir a participacéo dos titulos publicos indexados a taxa Selic (as Letras
Financeiras do Tesouro - LFT), por meio do aumento da oferta de titulos indexados aos indices
de precos (as Notas do Tesouro Nacional, série B - NTN-B); assim como de titulos pré-fixados
(Letras do Tesouro Nacional - LTN - e Notas do Tesouro Nacional, série F - NTN-F).

Tal iniciativa demonstra que o préprio governo reconhece os beneficios da indexacdo aos indi-

ces de precos. O importante é discernir quais s&o as situacdes em que a indexacao é desejavel

e quais sdo 0s indexadores mais adequados.

A substituicdo de titulos publicos indexados a Selic é uma das Unicas iniciativas de desin-

4 Traducdo livre de: “[...]the academic literature suggests no necessary connection between indexed bonds (or indexation in general) and inflation. The
emergence of inflation depends on other circumstances and policies that are independent of indexation. Recent government issuers of indexed bonds in
fact point to credibility enhancements that may result from issuing indexed bonds, by neutralizing the inflation tax.”
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dexacdo promovidas pelo Ministério da Fazenda que o Presidente do Banco Central tem
apoiado publicamente:
“Tombini disse que apoia o que chamou de ‘esfor¢o declarado’ do ministério da Fazenda, gestor

da divida via Tesouro Nacional, de diminuir a indexacdo dos titulos publicos a Selic. Segundo ele, a
vinculacdo atrapalha a politica de juros do BC contra a inflagéo.

‘Eu e o ministro Mantega temos conversado sobre esse assunto para aproveitar o periodo a frente
para ter essa indexacao & Selic reduzida’, afirmou o banqueiro. ‘E uma boa ideia que de certa forma
ja esta sendo perseguida e vamos continuar.’

[...]

Ao subir a Selic contra a inflagéo, o BC tenta desestimular as operacdes interbancarias, tornando-as
mais caras. Com isso, busca reduzir a quantidade de dinheiro em circulacdo na economia.
Segundo Tombini, a indexacdo da divida a Selic atua na contraméo - ou, nas palavras dele, ‘tira
poténcia da politica monetaria’.

Um banco com titulo ligado a Selic pode até ter dificuldade para captar recursos no mercado inter-
bancéario, em caso de alta da Selic. Mas, ao mesmo tempo, ganha na outra ponta, com um papel
valorizado em maos.
Nao se atinge, assim, o que Tombini chamou de ‘efeito riqueza negativo’, uma espécie de sensagao
geral de empobrecimento que faz o preco do préprio dinheiro aumentar e, portanto, leva a uma
queda de circulagéo de moeda na praga.”

(Carta Maior, 27 .set.2011)

Note-se que a preocupacgédo de Tombini estd menos ligada a indexacdo em si, e mais a escolha
do indexador para determinados fins. A sua preocupacao nédo € a inércia: o que ele busca é
aprimorar a eficiéncia da politica monetéria.

Figura 2: Composicao da divida liquida do setor piiblico

20

100
90
Y
S
g 70 Sem Remuneragéo
e ,
£ 60 Pré-Fixado
g )
T 50 = Inflagao
=
2 20 TR
© - A
g 30 Selic
o = Cambial
o
[0)
a

10

Fonte: Banco Central. Elaboragéo: Instituto Acende Brasil.

Atualmente cerca de 40% da divida liquida é composta de titulos indexados a taxa de juros de
curto prazo, a taxa Selic. A substituicdo gradual de tais titulos por titulos indexados a inflacéo
(aos indices de precos) e por titulos pré-fixados visa a elevar a eficiéncia da politica monetéria. www.acendebrasil.combr 15
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3.TARIFAS DE ENERGIA E INFLACAO

3.1 EVOLUGCAO DA TARIFA DE ENERGIA ELETRICA

3.1.1 A TARIFA RESIDENCIAL DE ENERGIA ELETRICA E 0S INDICES DE INFLAGAO

Frequentemente se ouve que as tarifas de energia elétrica tém subido muito mais que a infla-
cdo. Uma analise das séries histéricas revela, no entanto, que a elevacao da tarifa residencial
de energia elétrica tem sido semelhante a dos demais precos na economia. Comparando-se a

evolugao da tarifa de energia elétrica aos indices gerais de precos, verifica-se que sua evolucdo
¢ compativel com a dos indices gerais de precos.

0O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apurado pelo Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE) contém um subcomponente que traca a evolucdo do custo da
energia elétrica para os consumidores residenciais. Comparando-se esse subcomponente
‘Energia Elétrica’ do IPCA com a inflacdo geral, medida tanto pelo IPCA como também pelo
indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) apurado pela Fundacao Getulio Vargas, verifica-

-se que a evolucao das tarifas de energia elétrica tem sido compativel com a dos outros bens
€ Servicos na economia.

Figura 3: Evolucdo da tarifa de energia elétrica e da inflacao
IPCA e IGP-M (jan/1994 = 100)
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Fonte: IBGE e FGV. Elaboragéo: Instituto Acende Brasil.

A evolugéo dos precos apresentou comportamentos diferenciados em diversos periodos. No pri-
meiro periodo, de 1994 a 2000, a variagao das tarifas de energia foi inferior ao IPCA e ao IGP-M.

No segundo periodo, de 2001 a 2005, as tarifas de energia foram fortemente afetadas pela

desvalorizacdo cambial e pela elevacdo do preco do petréleo, o que fez com que as tarifas de
energia subissem mais que ambos os indices de inflacao.

No terceiro periodo, de 2006 a 2008, o IPCA e o IGP-M apresentaram elevacao enquanto
as tarifas de energia cairam em termos nominais. A queda decorreu primordialmente do
Segundo Ciclo de Revisbes Tarifarias e do ‘realinhamento tarifario’ (correcdo de uma dis-

torcao que levava os consumidores residenciais a pagarem mais pela energia do que 0s
consumidores industriais).
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No quarto periodo, de 2009 aos dias atuais, a tarifa subiu a uma taxa inferior a do IPCA e do
IGP-M, fruto, entre outros fatores, da valorizacdo do cambio e do repasse de ganhos de pro-
dutividade por meio do Fator X.®

No periodo como um todo, verifica-se que a evolugdo da tarifa de energia foi um pouco supe-
rior ao do IPCA e inferior ao do IGP-M, indice oficial previsto nos contratos de concessdo das
distribuidoras para fins dos reajustes anuais.

3.1.2 INDICE SETORIAL V/S-A-VIS DETERMINANTES DE CUSTOS DO SETOR ELETRICO

A dinamica de custos do setor elétrico € impactada por uma série de fatores, cuja composicéo
pode variar muito de empresa a empresa. Os custos de mao-de-obra sdo determinados pela
dindmica local do mercado de trabalho; os custos dos materiais sdo muito dependentes dos
precos de diversos insumos, principalmente de commodities metélicas internacionais como o
cobre e 0 aluminio; termelétricas incorrem em custos com combustiveis que, pelas praticas de
precificacdo da Petrobras, geralmente sdo aderentes ao preco internacional do petréleo; e os
financiamentos sdo regidos por diversos fatores.

Parte dos financiamentos advém do exterior e, portanto, sdo sensiveis a taxa de cambio. Os
finananciamentos domésticos geralmente séo atrelados a taxa de Depositos Interbancarios
(DI), a taxa de inflacdo ou a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).

Hé& ainda situacdes especiais, como a usina binacional de Itaipu, cujos financiamentos e cuja
tarifa sdo estabelecidos em ddlar.

As diferencas nas estruturas de custos entre empresas de energia implica que um indice que
seja aderente aos custos de uma empresa necessariamente destoard dos de outra empresa.
Essa variedade de determinantes de custos inviabiliza a criagdo de um unico indice setorial
que reflita adequadamente o comportamento dos custos de todos o0s agentes do setor.

Nao somente ha diferencas substanciais na composicdo de custos entre empresas, mas a
composicdo de custos das empresas também muda significativamente ao longo do tempo, o
que significa que haveria a necessidade de se readequar o indice periodicamente. A tedrica
vantagem de um indice mais aderente aos custos pode ser facilmente anulada pelo risco de se
criar um indice que ja nasce sem credibilidade.

A busca de um indexador mais preciso e detalhado vai contra a légica do que se espera num
ambiente de inflagédo controlada. Joskow (1987) argumenta que o investimento em indexado-
res mais precisos e detalhados é proporcional ao nivel de inflacéo:
“[...] a medida que a inflagéo torna-se mais importante, o prego base é dividido em componentes
menores e mais detalhados e mais subindices passam a ser utilizados nos reajustes de materiais e
insumos e a probabilidade da categoria ‘outros’ ser totalmente indexada, em vez de parcialmente
indexada, aumenta.”®
Nao faz sentido investir na construcdo e manutencao de indexadores mais detalhados e espe-
cificos se a perspectiva futura é de estabilizacdo da taxa de inflacdo em niveis mais baixos.

3.2 A DINAMICA DE CADA COMPONENTE DA TARIFA

A Figura 4 apresenta a composicao da tarifa de energia elétrica nos trés Ciclos de Revisao
Tarifaria Periédica promovidos pela agéncia reguladora do setor, a Aneel. O Primeiro Ciclo de
Revisdes ocorreu entre 2003 e 2006, o Segundo Ciclo entre 2007 e 2012 e o Terceiro Ciclo
iniciou-se em 2011 e terminard em 2014.

5 Para ler mais sobre o regime regulatério leia: Instituto Acende Brasil (2007). Cadernos de Politica Tarifaria #1: Anélise do Processo de revis&o Tarifaria
e da Regulagao por Incentivos. Disponivel em www.acendebrasil.com.br > Estudos.

6 Traducdo livre de: “[...] it appears that as inflation became more important, base prices have been broken down into finer and finer components, more
sub-indexes have been incorporated in the adjustments to the M&S [materials and supplies] component and the “other” category is much more likely to
be fully rather than partially indexed.”
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Figura 4: Evolugcdo dos componentes da tarifa
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Fonte: Abradee (2012).

Examinando-se a evolucao dos diversos componentes da tarifa de energia elétrica ao longo
destes trés Ciclos de Revisdo Tariféria verifica-se que a elevacao da tarifa de energia elétrica é
explicada primordialmente pela elevacao de tributos e encargos. No Primeiro Ciclo os tributos
e encargos cobrados no ultimo elo da cadeia, a distribuicéo 7, respondiam por 32% da tarifa.
Ja no Segundo Ciclo a sua participacdo havia subido para 34% e no Terceiro Ciclo a sua par-
ticipacéo ja atinge 39%.

A parcela relativa aos custos de distribuicdo apresentou queda de participagéo ao longo de
todo o periodo. No Primeiro Ciclo de Revisao Tarifaria a distribuicdao respondia por 25% da
tarifa. No Segundo Ciclo essa parcela caiu para 23% e, no Terceiro Ciclo, que ainda ndo se
encerrou, a parcela da distribuigéo representa apenas 18% da tarifa.

A parcela relativa aos custos de geracao e transmisséo de energia elétrica se manteve estavel,

de 42% a 43% ao longo de todo o periodo, 0 que é surpreendente dada a necessidade de se
recorrer a fontes de geracao cada vez mais custosas e distantes dos centros de carga para
atender ao crescimento do consumo de energia elétrica.®

Isto visto, é importante entender como cada um dos componentes tarifarios é definido, pois
eles revelam o papel da indexagéo na evolugao de longo prazo dos pregos e tarifas do setor:
1) Os tributos e encargos sdo disciplinados por meio de leis e regulamentos estipulados pelo
Legislativo e pelo Executivo.
2) As tarifas de distribuicdo sdo reguladas no regime de preco-teto. Neste regime a tarifa
que assegura o Equilibrio Econdmico-Financeiro é definida pela Aneel nas Revisdes Tarifarias
Periddicas que ocorrem, tipicamente, a cada quatro anos. Nos anos intermediarios entre cada
Revisao, as tarifas séo reajustadas buscando:

« repassar parte dos custos nao gerenciaveis pela distribuidora (parcela dos custos relacio-

nados a geracdo, transmissdo, tributos e encargos); e

« corrigir a parcela da tarifa relativa a distribuicdo pela inflacdo medida pelo IGP-M, subtraida

7 Um estudo da PricewaterhouseCoopers e Instituto Acende Brasil de 2010 indica que os tributos e encargos cobrados ao longo de toda a cadeia de
producéo do setor elétrico ja atinge 45%. Para maiores informagdes sobre o estudo veja o White Paper 2 — Tributos e Encargos na Conta de Luz: Pela
Transparéncia e Eficiéncia, disponivel em www.acendebrasil.com.br > Estudos.

8 Reconhece-se, no entanto, que a tendéncia esperada de elevacao dos custos no longo prazo, decorrente da necessidade de se recorrer a recursos ener-
géticos cada vez menos vantajosos, pode vir a ser compensada por inovagdes tecnolégicas ou pela descoberta de recursos previamente desconhecidos.
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do ‘Fator X', indice que visa a repassar para o consumidor 0s ganhos de produtividade
impostos pela Aneel a distribuidora.®
Note-se que, apesar de a parcela da distribuicdo ser indexada, essa parcela da tarifa tem caido
sistematicamente ao longo do tempo.
3) A parcela relativa a geracéo e transmissao é determinada essencialmente pela contratacao
de longo prazo realizada por meio de leildes promovidos pelo Governo Federal.!©

A indexacao também desempenha um papel fundamental nessa parcela da tarifa, pois nos
leildes € determinado o valor real da tarifa que vigorard para aquele empreendimento por
prazos de 15 a 30 anos. A fixacdo de tarifas por prazos tao longos seria simplesmente inviavel
sem a indexacdo, pois o prémio de risco que seria requerido pelos competidores no leildo para
lidar com uma inflacdo acumulada ao longo de 30 anos elevaria 0s custos e a diversidade de
expectativas quanto a inflagéo futura distorceria o processo decisorio.

Esse sistema de coordenacado do suprimento de energia por meio de contratos de longo prazo,
estabelecidos por meio de leildo, é peca crucial no planejamento da expansdo do setor. Esse
sistema possibilita uma concorréncia entre diferentes empreendimentos de geracéo levando em
conta todos os custos envolvidos ao longo do ‘ciclo de vida’ dos respectivos empreendimentos.

Se a concorréncia fosse feita considerando periodos menores a concorréncia tenderia a ser
distorcida, pois a distribuicdo temporal de despesas dos diversos empreendimentos é muito
diferente. E se as decisdes fossem tomadas levando em conta horizontes menores, os projetos
que apresentam uma parcela maior de custos concentrada nos primeiros anos seriam preteri-
das por projetos que requerem investimentos menores, apesar de apresentarem um custo total
maior, pois parte dos custos operacionais futuros seriam desconsiderados.

Mesmo que 0 prazo dos compromissos nao fosse reduzido, os riscos inflacionarios teriam que
ser internalizados pelos agentes do setor, 0 que elevaria 0s custos, seja em decorréncia do
prémio de risco maior, seja em decorréncia de distor¢des no planejamento provocadas por
perspectivas divergentes dos agentes quanto a inflacdo futura.

Além disso, ao se firmar contratos de longo prazo denominados em termos nominais, torna-se
mais frequente a necessidade de revisdo e o risco de rompimento de contratos, o que teria
efeito semelhante ao do encurtamento do prazo dos contratos.

Pode-se concluir, portanto, que a eliminag¢do da indexagdo no setor elétrico certamente preju-
dicaria o planejamento do setor e teria consequéncias muito custosas para a sociedade.

9 Para ler mais sobre o regime regulatério em vigor no Brasil veja o White Paper 3 — Tarifas de Energia e os Beneficios da Regulagéo por Incentivos,
disponivel em www.acendebrasil.com.br > Estudos.

10 Para saber mais sobre o sistema de leildes no setor elétrico brasileiro leia o White Paper 7 do Instituto Acende Brasil “Leildes no Setor
Elétrico: Andlises e Recomendagdes, disponivel em www.acendebrasil.com.br > Estudos.
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4.DESINDEXACAO DE CONTRATOS DE LONGO PRAZO

4.1 ESTRATEGIA EQUIVOCADA

Uma varredura das manifestagdes de autoridades do governo sobre ‘desindexagao’ na imprensa
no ultimo ano indica que o principal alvo da desindexagéo € a retirada ou modificagdo da inde-
xagdo nos contratos de concessao e nos contratos de compra e venda de energia elétrica.

Essa constatagdo demonstra uma falta de discernimento do governo quanto ao custo-benefi-
cio da ‘desindexacdo’, pois os contratos do setor elétrico respondem por uma parcela muito
pequena do universo de pregos formal ou informalmente indexados.

A principal causa da rigidez de precos no Brasil nao é a indexagéo dos contratos do setor elé-
trico. Estes Ultimos representam um percentual muito baixo dos indices gerais de precos. Na
apuracao da inflacao, o IBGE adota uma ‘estrutura de ponderagao’ para cada bem e servico
com base na Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF).

Em janeiro de 2012, essa estrutura foi atualizada com base na POF 2008-9 (vide IBGE, 2012)
e 0 peso atual da energia elétrica no IPCA resultou em apenas 3,53%. Dito de outra forma,
se a tarifa de energia elétrica aumentasse em 10%, o impacto sobre o IPCA seria de apenas
0,353%. Tal constatacdo demonstra que a énfase dada pelas autoridades governamentais a
questao da indexacao dos contratos do setor elétrico é desproporcional ao seu impacto efetivo
sobre a inflagéo.

Tahela 1: Estrutura de ponderacao do IPCA (jan/2012)

CODIGO DESCRICAO PONDERACAO
0000000 indice Geral 100,0000
1000000 Alimentacéo e bebidas 22,0946
2000000 Habitacdo 14,2522
2100000 Encargos e manutencéo 9,5513
2101000 Aluguel e taxas 6,4058
2103000 Reparos 2,2813
2104000 Artigos de limpeza 0,8643
2201000 Combustiveis (domésticos) 1,1735
2202000 Energia elétrica residencial 3,5274
3000000 Artigos de residéncia 5,4097
4000000 Vestuario 6,2122
5000000 Transportes 21,9749
5101000 Transporte publico 4,5425
5102000 Veiculo préprio 12,0007
5104000 Combustiveis (veiculos) 5,4316
6000000 Saude e cuidados pessoais 11,0558
7000000 Despesas pessoais 9,2191
8000000 Educagéo 4,2163
9000000 Comunicagéo 5,5652

Fonte: IBGE (2011). www.acendebrasil.com.br 20
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O fato é que atualmente a maior parte da pressao inflacionaria ndo advém da inércia rela-
cionada aos contratos do setor elétrico, nem mesmo dos demais ‘precos administrados’. Os
precos administrados, também denominados ‘pregos monitorados’, sdo pregos regulados ou
sob algum controle governamental. Apds a grande desvalorizagéo do cambio, principalmente
no periodo entre 2002 e 2003, os precos administrados sofreram altas superiores ao de outros
segmentos, 0 que colocou a categoria sob os holofotes.

Nos ultimos anos, alias, a elevacdo dos precos administrados tém sido inferior a média e tem
contribuido para segurar a alta da inflacdo, como destaca um recente estudo do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea, 2011):

“Nos ultimos quatro anos as taxas de variagdo dos precos monitorados tém em geral se mantido

abaixo do centro da meta e auxiliado a segurar a inflacdo”
O que tem preocupado o Copom nos ultimos tempos n&o é a inércia proveniente dos ‘pre-
¢os administrados’. A ameaca maior atualmente vem da inércia nos reajustes salariais. A Lei
12.382, de 2011, estabeleceu uma regra de reajuste anual do Salario Minimo até 2015 com
base no Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) mais a taxa de crescimento do
PIB em ano anterior. Como muitos salarios sdo definidos com base nas variagdes do Salario
Minimo, essa Lei tem o efeito de ‘indexar’ os dissidios salariais de muitas categorias, o que
acaba elevando o grau de indexagao da economia como um todo:

“Um aspecto crucial nessas circunstancias [em que a economia apresenta margem estreita de
ociosidade] é a possibilidade de o0 aquecimento no mercado de trabalho — que é 0 que responde
as acOes de politica monetdria com as mais longas defasagens — levar a concessédo de aumentos
reais de salérios incompativeis com o crescimento da produtividade, com repercussdes negativas
sobre a dindmica da inflacdo. Neste ponto, cumpre registrar que a teoria, no que é respaldada
pela experiéncia internacional, ensina que moderagdo salarial constitui elemento-chave para
a obtencdo de um ambiente macroeconémico com estabilidade de pregos. O Comité pondera,
ainda, que o aumento do salario minimo concedido no inicio do ano impacta direta e indireta-
mente a dindmica de outros salarios e dos precos ao consumidor.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende gue nesse mercado existem riscos decorren-
tes da presenca, na economia brasileira, de mecanismos que favorecem a persisténcia da inflacao.
Dito de outra forma, esses riscos derivam da possibilidade de as negociagBes salariais atribuirem
peso excessivo a inflagdo passada, em detrimento da inflacdo futura.”

(Banco Central, 2012b)

Outro aspecto central é a indexacéo dos ativos financeiros. Garcia (2005) aponta com proprie-
dade que se houver um descasamento entre os indexadores das tarifas de energia e os inde-
xadores utilizados nos financiamentos das empresas de energia havera risco de desequilibrio
econdmico-financeiro. Portanto, qualquer modificacdo na indexag¢do dos contratos do setor
elétrico deve ser precedida da alteracao correspondente da indexagéo dos financiamentos de
forma a viabilizar tal modificacao.

A alteracéo da indexacdo do mercado de capitais, no entanto, ndo € algo que pode ser obtido
repentinamente. E algo que precisa ser promovido gradualmente.

Mais importante, é preciso contrapor os beneficios da reducado da inércia resultante da inde-
xacdo de contratos de longo prazo — seja no mercado de capitais, no mercado de trabalho, no
setor elétrico ou em outro setor — com 0s prejuizos ocasionados pela eliminacdo ou alteracdo
da indexacao.

Como mencionado na secao 3.2, contratos de longuissimo prazo — de 15 a 30 anos — sao pre-
valecentes no setor elétrico. Esses compromissos sdo de grande valia para a sociedade, pois
permitem internalizar a estrutura de custos ao longo de toda — ou de grande parte — da vida
util dos ativos. Isso viabiliza uma precificacdo mais adequada e, consequentemente, tomada
de decistes mais racional.

institut
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A coordenacéo da expanséo do setor elétrico € promovida por meio de leildes publicos em que
diferentes empreendedores competem entre si para o atendimento da demanda por energia
elétrica ou para a construcao de instalages de energia determinadas pelo governo.

Tais contratos de longo prazo possibilitam firmar compromissos levando em conta todos o0s
custos e beneficios de cada projeto na concepcao do empreendimento, o que viabiliza a otimi-
zagdo da expansao. Como destaca Joskow (1987), é relativamente facil estabelecer os precos
(ou tarifas) adequados para cobrir 0s custos variaveis (tais como 0s custos da mao-de-obra,
materiais e combustiveis), mas é mais complexo definir os precos (ou tarifas) apropriados para
remunerar as despesas de capital (capex). Investimentos em ativos com longas vidas Uteis
envolvem grandes dispéndios iniciais, mas o usufruto de tais ativos é auferido ao longo de
anos posteriores. Contratos de longo prazo permitem ‘casar’ esses custos e beneficios, mas
numa economia em que a inflagéo é volatil esse ‘casamento’ fica comprometido se n&o houver
indexacéo a taxa de inflag&o.

Se a indexacao fosse eliminada, os prazos dos contratos teriam que ser encurtados ou 0s con-
tratos ficariam sujeitos a frequentes revisodes, seja de forma regulamentada pela agéncia regu-
ladora, seja por meio de renegociagao do contrato solicitada pelos préoprios agentes (empresas
e/ou consumidores). Em ambos os casos, parte das decisdes deixaria de ser firmada na con-
cepcao do empreendimento. Isso redundaria em maior risco para os empreendedores, pois a
sua remuneracao futura seria determinada apds a realizacdo do investimento, quando j& néo
€ mais possivel desfazer o negdcio sem sofrer grandes perdas. Isso também seria prejudicial
para os consumidores, pois opgBes que parecem eficientes no curto prazo poderiam vir a
tornar-se mais custosas no longo prazo.

A eliminacdo das clausulas de indexacao nos contratos de energia — seja nos contratos de
compra e venda de energia, seja nos proprios contratos de concessao — teria um impacto pre-
judicial para as empresas e consumidores no longo prazo.

4.2 COMO PROMOVER A DESINDEXACAO

A melhor forma de promover a reducéo da indexacdo na economia € fazer a inflagdo convergir
para um nivel mais baixo. Se o governo buscar esse objetivo de forma sistematica os agentes
tornar-se-do mais dispostos a abrir méo da indexacgado. Essa tese tem seus defensores:

“Temos caminhado no rumo certo, mas ha muitos desafios para aumentar a produtividade. A desin-

dexacdo vem naturalmente quando a inflagdo cai.”
Roberto Padovani

Economista-chefe da Votorantim Corretora

(Valor Econémico, 21.jun.2012)

“Esse assunto de indexagédo é um falso problema. As economias livres de inflagdo ndo impdem res-
tricdo a indexacgdo. No Brasil, € assim. SO é proibido fazer contrato indexado a um indice de prego
com prazo menor que um ano. Hoje o sistema anual funciona. Todos assinam contratos de aluguel.
As empresas que fornecem energia em contratos de 30 anos estao satisfeitos com o reajuste anual.
A indexagdo é um seguro que beneficia as duas partes de uma relagao contratual. Deixa a indexa-

¢do. Ndo vamos mexer nisso.”
Gustavo Franco

Ex-Diretor do Banco Central
(O Estado de S. Paulo, 14.0ut.2012)

Essa tese é suportada pela andlise da evolucdo de contratos ao longo do tempo. Joskow (1987)
examina a evolucao de cerca de 250 contratos de fornecimento de carvao nos Estados Unidos
ao longo de varias décadas. Seu estudo constata que as condicdes contratuais refletem as
condicdes e expectativas prevalecentes no periodo em que foram concebidos. A indexacao
a inflagdo, por exemplo, sé se tornou mais prevalecente nos contratos de carvdo nos Estados
Unidos em meados da década de 1970, quando houve uma elevacao da inflacao para pata-
mares mais altos.
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Isso sugere, portanto, que a melhor estratégia para reduzir a inércia associada a indexacdo na
economia é perseguir as metas inflaciondrias com maior rigor, buscando reduzir a volatilidade
da inflacdo e, gradualmente, reduzir a meta para a inflacdo para patamares mais baixos.

De certo modo isso vai na contramao ao que se tem observado nos Gltimos anos. As trés anco-
ras da economia (ou ‘tripé da politica macroeconémica’, — responsabilidade fiscal, cambio
flutuante e regime de metas para a inflacdo) tém sido ‘flexibilizadas’ nos Ultimos anos.

As metas de superavit priméario somente foram ‘alcancadas’ por meio de manobras contabeis,
como 0 expurgo de certas despesas e a antecipagdo de recebiveis futuros. A taxa de cambio
tem sido administrada por meio de interven¢des no mercado de derivativos, alteracbes na
tributacao, e acumulo de reservas bilionarias em moeda estrangeira. As metas para inflacao
também tém sido flexibilizadas com o relaxamento monetario, mesmo em periodos em que a
inflacdo acumulada em doze meses e as expectativas para inflagao futura estiveram acima da
meta de inflagao.

Essa flexibilizacdo do tripé da politica monetaria enfraquece a credibilidade da politica econ6-
mica, elevando a volatilidade, o que acirra a demanda por indexagéo.

O governo também nao tem demonstrado intencao de baixar o nivel da inflacdo ou a sua vola-
tilidade. Desde 2005 a meta para a inflacao tem sido mantida fixa em 4,5% ao ano e a ‘banda
de tolerancia’ também tem sido mantida fixa em dois pontos percentuais para cima ou para
baixo (entre 2,5% e 6,5% ao ano).

Figura 5: Historico do regime de metas para inflagao no Brasil

14
—~ 12
<
©
s 10
o 8
On
©
= 6
[}
- 4
2
©
S 2
(o)} o — [aV ™ <t Lo O M~ Q D o — N (90} <t
(o] o o o o o o o o o o — — — — —
[&)] o o o o o o o o (@] o o o o (@] o
— A A A A AN A AN A AN AN AN AN AN AN AN
----- piso = = meta inflagdgo  —— — teto

Fonte: Banco Central. Elaboragéo: Instituto Acende Brasil.

Diante desse contexto, o esforco de combate a inflacdo ndo deve ser relaxado; pelo contrério,
¢ preciso aproveitar 0 momento para levar a inflacdo para patamares mais baixos:

“E hora de sermos mais ambiciosos em termos de patamares de inflacdo, o que seré essencial
para garantir taxas de juros mais modestas ao longo do tempo. Da mesma forma que novos ventos
sopram na agenda econdmica do governo, agora mais atenta a questdes estruturais, seria impor-
tante retomar o compromisso feito de inflagdo menor.

[.]

Nao ha conflito entre inflagcdo e crescimento, neste momento; pelo contrario. Assim, vale ainda mais

a pena perseguir inflagdo mais baixa. Zeina Latif

Sécia da Gibraltar Consultoria
(O Valor Econémico, 22.10.2012)
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O proprio empenho do governo de promover a desindexagao tem oscilado ao longo do tempo.
Tal empenho casuistico do governo sugere que a motivagdo governamental estéd mais atrelada
aos seus efeitos de curto prazo e menos a busca de mudancas estruturais para reduzir o grau
de inércia na economia brasileira. Tal postura ndo colabora para a formacédo de expectativas
inflacionarias menores no futuro e, consequentemente, para a reducao da indexacgao.

Em termos propositivos, existe uma série de frentes nas quais o governo poderia atuar para
reduzir a indexacao que seriam mais proveitosas e menos prejudiciais para a sociedade:

a) Como o governo é um grande financiador da economia brasileira, e se ele realmente vé a
indexacdao como um grande problema, as autoridades governamentais poderiam atuar no sen-
tido de eliminar a indexacao dos seus financiamentos. A divida dos estados com a Unido, por
exemplo, é indexada ao IGP-DI.

b) Também poder-se-ia expurgar a indexacao de financiamentos dos bancos publicos.

c) Como ja apontado, uma das grandes e mais preocupantes fontes de inércia é a definicdo
de salarios com base na inflacdo passada. A literatura econémica aponta que salarios sao os
precos que tipicamente apresentam maior rigidez. Nesse sentido, a experiéncia recomenda
que se evite a indexacado plena dos salarios a inflacdo passada (McNelis, 1986). Novamente,
o Brasil tem andado na contram&o neste quesito nos ultimos anos, tendo indexado o Salario
Minimo a inflacdo somada do crescimento do PIB.

d) Finalmente, um insumo importante para o setor elétrico cuja indexacdo precisa ser revista
é 0 do gas natural. A Petrobras, empresa que domina a oferta e transporte do produto no Bra-
sil, tem adotado uma politica de precos para o gas natural que ja ndo faz sentido no contexto
atual: a estatal tem indexado o preco do gas natural aos precos internacionais de petrdleo e
gés natural no exterior. Ocorre que o gas natural ndo é uma commodity internacional como o
petréleo. Somente uma pequena parcela do gas natural produzido e consumido no mundo é
comercializada livremente no mercado mundial na forma de gas natural liquefeito (GNL) por
causa dos seus elevados custos de manuseio e transporte. O preco do gas natural deve refletir
as condigbes de oferta e demanda dos mercados regionais, definidas pelas redes de gasodu-
tos. Na proxima década prevé-se que a producao de gas natural expandir-se-4 ao ponto de o
Brasil se tornar um exportador de petréleo. Diante dessa realidade, ndo faz sentido definir o
preco do gas natural considerando o custo de importagédo de grandes centros internacionais.
O governo pode e deve alterar a politica de precificacdo do gas natural de forma a melhor
refletir as condi¢cdes locais. Também é uma grande oportunidade de desindexéa-lo dos precos
internacionais, uma das principais fontes de choques inflacionarios.
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5.CONCLUSAO

O governo tem manifestado a intencdo de desindexar os contratos do setor elétrico. Embora

a indexagao ja tenha sido um grande problema para a economia brasileira no passado, ela ja
ndo é um problema central.

No passado a inflacdo brasileira apresentava elevada auto-regressividade, situacdo em que
choques inflacionéarios eram incorporados de forma permanente a taxa de inflagéo. Neste con-
texto, a inflacdo permanecia alta mesmo na auséncia de desequilibrio fiscal ou monetario. O
Plano Real promoveu uma reducao drastica no grau de indexagao da economia, restaurando
a dissipacao gradual de choqgues inflacionarios.

No contexto atual, o principal beneficio de uma desindexacao adicional seria o0 de aumentar a
eficiéncia da politica monetaria.

A indexacdo a inflacdo passada ndo provoca inflacédo. Ela apenas provoca inércia, sendo que a
inércia resultante da indexacao é perfeitamente neutra: ela ora posterga a reducao de precos
em periodos de queda de custos (ou de arrefecimento da economia), ora posterga a elevacao
de precos em periodos de elevagao de custos (ou de alto crescimento da economia).

No atual contexto, portanto, o beneficio da desindexacado seria modesto, mas o seu impacto
sobre o setor elétrico seria altamente prejudicial.

A desindexagdo do setor elétrico distorceria a coordenagao do planejamento do setor e ele-
varia seus custos. A otimizacao da expansdo do setor depende de compromissos firmados
levando em conta os custos e beneficios de empreendimentos ao longo de todo ciclo de vida
do empreendimento. Se os agentes tivessem que assumir o risco inflacionario, essas decisbes
intertemporais inevitavelmente acabariam sendo contaminadas pelas expectativas divergentes
quanto a inflagéo futura. O elevado risco também reduziria o peso atribuido pelos agentes aos
compromissos do futuro mais longinquo, o que distorceria a tomada de decisdes. Além disso,
0s agentes demandariam um prémio de risco maior para assumir esse risco de origem alheia.

O peso das tarifas de energia elétrica sobre o IPCA ¢é de apenas 3,53%. Portanto, a desindexa-
cao dos contratos do setor elétrico contribuiria muito pouco para o controle da inflagéo.

O mito do chamado indice setorial também precisa ser combatido. As diferencas nas estrutu-
ras de custos entre empresas de energia implica que um indice que seja aderente aos custos
de uma empresa necessariamente destoara dos de outra empresa. Essa variedade de determi-
nantes de custos inviabiliza a criacdo de um Unico indice setorial que reflita adequadamente o
comportamento dos custos de todos os agentes do setor. Além disso, ndo somente ha diferen-
cas substanciais na composicdo de custos entre empresas, mas a composicdo de custos das
empresas também muda significativamente ao longo do tempo, o que significa que haveria a
necessidade de se readequar o indice periodicamente. A tedrica vantagem de um indice mais
aderente aos custos pode ser facilmente anulada pelo risco de se criar um indice que ja nasce
sem credibilidade

Se 0 governo tem convicgao da necessidade de reduzir a inércia, € preciso que o mesmo atue
de forma sistematica para reduzir a indexacao formal e informal na economia como um todo.

A medida mais importante para alcangar esse objetivo seria fazer com que a inflacdo se estabi-
lizasse num patamar inferior ao atual. Para isso seria necessario reafirmar o compromisso com
o0 regime de metas de inflagéo, perseguindo permanentemente o centro da meta. No médio
prazo seria necessario reduzir gradualmente a meta para um patamar mais proximo de zero e
reduzir a banda de tolerancia.

Também € importante atuar para reduzir a indexagéo dos principais fatores de producéo: a
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indexacgéo de salarios e do capital e, no caso do setor elétrico, promover a desindexagao do

preco do gas natural.

A promogédo da desindexacdo de forma descoordenada e casuistica pode até render alguns
frutos de curto prazo, mas no longo prazo tende a agravar o problema, deteriorando as expec-
tativas da inflacdo futura e elevando a demanda por indexacao.
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