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governo tem manifestado a
intencio de promover uma
“desindexacfio” na econo-
mia para reduzir a “inércia
inflacionaria” e controlar a inflacdio.
Embora hajaalgumas outras iniciativas
visandoareduzira indexacionaecono-
mia, o foco do governo tem sido quase
que exclusivamente a “desindexacfio”
dos contratos do setor elétrico, tanto
dos contratos de concessdo a serem re-
novados quanto dos novos contratos
de compra e venda de energia elétrica.

tre 15 anos e 35 anos. A desindexacio
desses contratos forcaria osagentesdo
setor elétrico a assumir orisco dainfla-
¢do, o que elevaria os custos do setor,
seja por causa de prémio de risco
maior, seja pelas distorgdes no planeja-
mento que inevitavelmente ocorre-
riam em razdo de expectativas diver-
gentesquanto ao comportamento futu-
ro da inflaciio ou do encurtamento do
prazo dos contratos.

Orecorrente mitodo chamado “indi-
ce setorial” também deve ser combati-
do. As diferencas nasestruturasde cus-
tos entre empresas de energia impli-
cam que umindice aderente aos custos
deumadeterminadaempresadestoara
dos de outra empresa, inviabilizando
uminicoindice setorial quereflitaade-
quadamente os custosdetodos osagen-
tes do setor. Portanto, a tedrica vanta-

A indexacio foi um problema grave
no Brasil no passado, quando pratica-
mente todos os precos eram indexados
€ 0 prazo entre reajustes se tOIMAava ca-
davez maiscurto. Essa preocupaciiogo-
vernamental ndo € nova. O Plano Real,
porexemplo, foi bem-sucedidonaredu-
cio do grau de indexaciio na economia
e, desde entdo, o Pais tem conseguido
manterataxade inflacio anual sobcon-
trole, em patamares de um digito.

Com base nesse contexto, € impor-
tante ponderar objetivamente os cus-
tos e beneficios da eliminaciio da inde-
xac@oemcontratosdelongo prazo, por-
queela proporcionaumaseérie debene-
ficios para a sociedade ao permitir que
agentes facam compromissos contra-
tuais de décadas com base nos funda-

gem de um indice mais aderente aos
custos ¢ facilmente anulada pelo risco
pratico de se criar um indice que ja nas-
ce sem credibilidade.

Se o governo tem convicgio da ne-
cessidade de reduzir ainércia inflacio-
ndria, € preciso que as autoridades
atuemde forma sistematica pararedu-
zir a indexacio formal e informal na
economia como um todo, sem “esco-
lher” quais setores economicos serdo
afetados.

A medida mais importante para al-
cancar esse objetivo € fazer com quea
inflaciio se estabilize em patamar infe-
rior ao atual. Para isso, & necessario
reafirmar o compromisso com o regi-
me de metas de inflaciio, perseguindo
permanentemente o centro da meta.
E, no médio prazo, reduzir gradual-
mente a meta para um patamar mais

mentos de sua atividade, desconside-
rando riscos oriundos das politicas fis-
cal e monetdria do governo.

Assim, adesindexacéo dos contratos
do setor elétrico ndo pode ser uma me-
dida tomada de forma impensada. Tal
iniciativarequer conhecimento profun-
dodalogica econdmica do setor edeve
passarlonge dearenas politicas e eleito-
rais. O estudo White Paper n." 9— Inde-

xagdo de Contratos no Setor Elétrico €

Inflagdo (www.acendebrasil.com.br/
estudos) examina a desindexaciio em
detalhes e aponta formas mais promis-
sorasdealcancar osobjetivosatrelados
acontencio de ameacas inflaciondrias.

O longo prazo rege toda a logica do
setor elétrico, cujo planejamento esta
alicercadoem contratosquevariamen-

proximodezero,com menorbandade
rolerancia.

Também € importante atuar parare-
duzir a indexacio dos principais fato-
res de produciio: a indexacio de sala-
rios e do capital e, no caso do setor ele-
trico, promover adesindexaciodopre-
¢o do gas natural.

Em suma, o temaexige conhecimen-
totécnicoeprecisa sertratado semviés
politico. Se a discusséo for conduzida
de formadescoordenada e casuistica, o
problemaserdagravado,comdeteriora-
¢Ao das expectativas da inflacio furura
e elevacio da demanda por indexacio.
Serd um verdadeiro tiro no pé.
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O governo tem manifestado a intencdo de promover uma "desindexacao" na economia
para reduzir a "inércia inflacionaria" e controlar a inflagdo. Embora haja algumas
outras iniciativas visando a reduzir a indexagdo na economia, o foco do governo tem
sido quase que exclusivamente a "desindexacdo" dos contratos do setor elétrico, tanto
dos contratos de concessdo a serem renovados quanto dos novos contratos de compra
e venda de energia elétrica.

A indexacdo foi um problema grave no Brasil no passado, quando praticamente todos
0s precos eram indexados e o prazo entre reajustes se tornava cada vez mais curto.
Essa preocupacdo governamental ndo é nova. O Plano Real, por exemplo, foi bem-
sucedido na reducao do grau de indexacao na economia e, desde entdo, o Pais tem
conseguido manter a taxa de inflagdo anual sob controle, em patamares de um digito.

Com base nesse contexto, é importante ponderar objetivamente os custos e beneficios
da eliminacdo da indexagdao em contratos de longo prazo, porque ela 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.

Assim, a desindexacdo dos contratos do setor elétrico ndo pode ser uma medida
tomada de forma impensada. Tal iniciativa requer conhecimento profundo da ldgica
econdmica do setor e deve passar longe de arenas politicas e eleitorais. O estudo
White Paper n.° 9 - Indexacdo de Contratos no Setor Elétrico e Inflagdo
(www.acendebrasil.com.br/estudos) examina a desindexagdo em detalhes e aponta
formas mais promissoras de alcancar os objetivos atrelados a contengdo de ameagas
inflacionarias.

O longo prazo rege toda a ldgica do setor elétrico, cujo planejamento esta alicercado
em contratos que variam entre 15 anos e 35 anos. A desindexagao desses contratos
forgaria os agentes do setor elétrico a assumir o risco da inflagdo, o que elevaria os
custos do setor, seja por causa de prémio de risco maior, seja pelas distor¢des no
planejamento que inevitavelmente ocorreriam em razdo de expectativas divergentes
quanto ao comportamento futuro da inflacgdo ou do encurtamento do prazo dos
contratos.

O recorrente mito do chamado "indice setorial" também deve ser combatido. As
diferencas nas estruturas de custos entre empresas de energia implicam que um indice
aderente aos custos de uma determinada empresa destoard dos de outra empresa,
inviabilizando um Unico indice setorial que reflita adequadamente os custos de todos
os agentes do setor. Portanto, a tedrica vantagem de um indice mais aderente aos
custos é facilmente anulada pelo risco pratico de se criar um indice que ja nasce sem
credibilidade.

Se 0 governo tem convicgdo da necessidade de reduzir a inércia inflacionaria, é preciso
que as autoridades atuem de forma sistematica para reduzir a indexacdo formal e
informal na economia como um todo, sem "escolher" quais setores econémicos serao
afetados.



A medida mais importante para alcancar esse objetivo é fazer com que a inflagdo se
estabilize em patamar inferior ao atual. Para isso, é necessario reafirmar o
compromisso com o regime de metas de inflacdo, perseguindo permanentemente o
centro da meta. E, no médio prazo, reduzir gradualmente a meta para um patamar
mais préoximo de zero, com menor banda de tolerancia.

Também é importante atuar para reduzir a indexacgdo dos principais fatores de
produgdo: a indexacdo de salarios e do capital e, no caso do setor elétrico, promover a
desindexacdo do preco do gas natural.

Em suma, o tema exige conhecimento técnico e precisa ser tratado sem viés politico.
Se a discussdo for conduzida de forma descoordenada e casuistica, o problema sera
agravado, com deterioracdo das expectativas da inflagdo futura e elevacao da
demanda por indexacdo. Sera um verdadeiro tiro no pé.
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