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RESUMO

David Amor Garrido. Inflagdo e Indexagao — O Efeito Inercial dos Reajustes

Tarifarios Anuais de Energia Elétrica

O alto grau de indexacdo da economia, mesmo apods a estabilizacdo alcangcada com
o Plano Real, acaba por se tornar um obstdculo ao combate da inflagdo, em especial
quando se considera a indexacao regulada de precos publicos, como as tarifas de energia
elétrica. Tal fendmeno acaba por contribuir para perpetuar a inércia inflaciondria, e se
agrava pelo fato de os custos de energia serem um componente dos indices que sao
tomados como base para o reajuste das proprias tarifas de energia elétrica. O presente
estudo busca, além de expor claramente tal situacdo e seu indesejado efeito sobre a
inflacdo em termos numéricos, propor a adocdo de mecanismos de correcdo que

permitem, se ndo eliminar, a0 menos mitigar os efeitos apontados.

Palavras-Chave: Inflagcao, Indexagdo, Reajuste, Tarifa.
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ABSTRACT

David Amor Garrido. Inflation and Indexation - The Inertial Effect of Electricity

Rate’s Annual Adjustments

The high degree of indexation of brazilian economy, even after the stabilization
achieved by “Plano Real”, ends up becoming an obstacle to fighting inflation, especially
when considering the indexation of public regulated prices such as electricity rates. This
phenomenon ultimately contributes to perpetuate the inflationary inertia, and is
aggravated by the fact that energy costs are a component of the indices used as a basis for
the adjustment of those very electricity rates. This study aims, in addition to clearly
demonstrate such situation and its undesired numerical effects on inflation, on the
proposition of the adoption of correction mechanisms that allow, if not to eliminate, at

least to mitigate the discussed effects.

Keywords: Inflation, Indexation, Inflationary Inertia.
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1. INTRODUCAO

Um dos temas mais presentes nas estratégias de politica econdOmica e monetéria,
€ uma preocupagdo constante por parte dos formuladores dessas politicas € o combate a
inflacdo. Seu efeito, de reduzir o poder de compra da moeda, tem impactos mais severos
geralmente sobre aqueles que ja detém uma renda menor — pela impossibilidade de
substituir determinados produtos por contrapartes mais baratas ou simplesmente abrir

mao de produtos num or¢amento ja majoritariamente direcionado a subsisténcia.

N3ao obstante os problemas da aceleracdo da inflagdo, ao longo dos anos 50, 60, e
mesmo durante a ditadura militar que se estendeu através dos anos 70, a combinagdo entre
uma visdo contrdria a medidas estabilizadoras e a percep¢ao de métodos inflaciondrios
como um “caminho mais rdpido” para o financiamento do desenvolvimento industrial
desejado guiou as correntes econdmicas dominantes, o que acabou por resultar na

escalada inflaciondria que se percebeu fortemente nos anos 80 e 90.

Um componente agravante desse cendrio foram, sem ddvida, os mecanismos de
indexacdo desenvolvidos em meados dos anos 60, que levavam a uma progressiva
reducdo da preocupag@o com o problema da inflagdo em si. O professor Mario Henrique
Simonsen identifica que, a época, os mecanismos de indexa¢do colocavam a economia
num estado de “quase neutralidade” em relagao a inflacdo, reconhecendo, contudo, o risco
de “um elevado coeficiente de realimentacao inflacionédria”(SIMONSEN, M. H. "Brasil

2002", 1975).

O advento do Plano Real, debelando o processo de hiperinflacdo, pode ser
considerado um marco na histéria econdomica recente do pais, em especial quando
comparado as diversas tentativas infrutiferas de estabilizacdo anteriores. Esperar-se-ia
que os mecanismos de indexa¢do automadtica, parte da “cultura inflaciondria” anterior,

caissem em desuso, ou a0 menos tivessem seu emprego grandemente reduzido.

Nao € o que se verifica, contudo, mais de vinte anos apés a implantacdo do Plano
Real. Indexagdes automaticas de contratos — de aluguel, por exemplo — persistem, e a
situagdo se agrava quando tais cldusulas de reajuste sdo instituidas, ndo pelo contrato entre
dois particulares, mas pela propria legislacdo, como € o caso de reajustes periddicos de

tarifas de servico publico.



O emprego de tais mecanismos tem por consequéncia indesejavel a perpetuacao
de uma inercia inflaciondria, visto que a inflacdo verificada de um ano alimenta o reajuste
de precos (como alugueis ou tarifas de energia elétrica), reajustes que por sua vez sao

constatados pelo indice do ano posterior e repassados novamente aos pregos.

Cabe entdo questionar se essa heranca de periodos de inflagcdo mais acelerada —
os diversos mecanismos automdticos de indexag¢do — é adequada ao novo paradigma
estabelecido pelo Plano Real e se ndo sdo exatamente tais mecanismos, que visariam
compensar perdas inflaciondrias, que perpetuam e amplificam o aquilo que buscariam, de

alguma forma, combater.



2. OBJETIVOS

O presente estudo tem por objetivo evidenciar, através de andlise matemadtica, a
distorcao causada por mecanismos de indexacdo institucionalizados, que acabam por
contribuir para a retroalimentagdo da inflacdo, com destaque para os mecanismos de

reajuste tarifario anual no ambito da distribuicao de energia elétrica.

Além de apontar 0 mecanismo pelo qual o reajuste presente acaba por contribuir
para o reajuste futuro, busca-se sugerir estratégias no sentido de minimizar tais impactos

e seu potencial inflacionério.



3. REFERENCIAL TEORICO

Para o desenvolvimento e compreensdao do presente estudo, faz-se necessario
adentrar nos conceitos de inflacdo e inflacdo inercial, bem como compreender o

funcionamento e os efeitos da indexacao.

E preciso também conhecer o arcabougo legal que rege a regulagdao econdmica do
Setor Elétrico Brasileiro, o funcionamento dos reajustes tarifarios anuais e a forma como

se calcula os indices tomados como base nesses reajustes.

3.1. Inflacao

Inflagdo é associada, no jargdo comum, com o aumento geral de precos de
produtos e servicos em uma economia. Tal definicdo, embora reproduza o efeito mais

perceptivel da inflacdo, muitas vezes carece de certo rigor académico.

Outra defini¢ao da inflacdo, centrada desta vez nao no efeito final (o aumento dos
precos em si), mas nos mecanismos que acabam por levar a tal aumento, caracterizam o

processo inflaciondrio como sendo o processo de expansao monetéria.

O proprio Banco Central do Brasil, em seu “Glosséario Simplificado de Termos
Financeiros”, define inflagdo como “o aumento continuo e generalizado do preco dos
bens e servigos”. Tem-se ainda a definicdo de inflacdo como “[...] aumento continuo e

generalizado no nivel geral de precos” (VASCONCELLOS, 2001, p.331)

Em sintonia com essas definicdes, pode-se também afirmar que inflacdo
representa a perda do poder de compra de uma determinada moeda, o que € uma defini¢ao
especialmente util, por que além de contemplar os efeitos sentidos pela populagdo (um
acréscimo dos pregos frente a renda) e pelo conjunto da economia (maior oferta de moeda,
diminuindo-lhe o valor individual), traz a informacao de que o processo estéd se dando de

forma localizada: aquela inflacao verificada diz respeito aquela moeda estudada.

Uma das classificagdes mais habituais de inflagdo é a chamada inflagdo de

demanda, resultante de um descompasso entre uma demanda crescente e uma oferta que



nao consegue acompanha-la: dessa forma, os precos tendem a se ajustar para compensar

tal situacao, elevando-se.

Observando-se 0 mesmo cendrio do ponto de vista monetdrio, ter-se-ia uma
expansdo da oferta monetdria, que ndo encontra contrapartida na oferta de produtos e
servicos, o que acaba fazendo com que a moeda perca valor frente aos referidos produtos

€ Servicos.

Sob essa 6tica, fica mais claro de se entender o propdsito de certas estratégias de
combate a inflagdo, centradas na reducao do crédito disponivel, isto €, na oferta monetéria
disponivel no mercado. Reduzindo-se o volume de moeda disponivel no mercado,
restabelece-se o equilibrio entre oferta monetaria e oferta de produtos e servigos, o que

tem por consequéncia a retragdao dos precos.

3.1.1. Inflacao inercial

Outro componente da inflacio € a chamada inflacdo inercial. A inércia
inflaciondria pode resultar tanto de esquemas de indexacdo quanto de expectativas
autorregressivas que reproduzem para o futuro a inflagdo passada. A inflacdo presente

acaba por resultar da memoria referente a inflagdo passada, perenizando-se.

O estudo da ligacdo entre indexagdo e inflacdo inercial aponta que a vinculagdo
de precos de bens ou servi¢os a determinados indices de precos acabam por estabelecer

uma relagdo linear homogénea entre os varios precos da economia.

Tal vinculagdo s6 serd compativel com o equilibrio dos mercados por pura
coincidéncia, uma vez que as restricdes estabelecidas — os reajustes de precos a cada
produto ou servico — podem ser incompativeis com o equilibrio de oferta e demanda

daquele setor.

Ademais, as regras de indexacdo geralmente estabelecem pisos, mas ndo tetos
para os precos de mercado, o que acaba por contribuir para que ndo ocorra uma condi¢ao
de equilibrio dos precos relativos. O ciclo acaba por perpetuar-se, com reajustes de precos

e salarios.



3.2. Indexacao

A indexagdo, de precos, saldrios e contratos, encontra-se firmemente enraizada na
cultura econdmica brasileira. “Nenhum pais desenvolveu um sistema de indexacao tao

sofisticado quanto o adotado pelo Brasil até recentemente. [...]” (SIMONSEN, 1995, p.1).

A inser¢cdo de mecanismos de indexac¢do se deu na década de 60, com o
agravamento da desorganiza¢cdo da economia e a elevacio dos patamares de inflagdo, e
generalizou-se a partir dai. Procurava-se, com tais mecanismos, compensar as perdas com
o processo inflaciondrio, e o amplo uso de cldusulas de correcdo monetaria acabou, no
periodo de 1968 a 1973, por ajudar a compatibilizar o crescimento acelerado do periodo

com as taxas de inflacdo, ao custo da perpetuacdo de inflacdes passadas.

Foram indexadas as taxas de cambio, os saldrios, os alugueis e prestacoes
imobilidrias e as tarifas de servigos de utilidade publica, o que levou a indexacao — formal

e, muitas vezes, oficial — da economia a funcionar como um realimentador da inflacdo.

3.2.1. O IGP-M

O Indice Geral de Pregos - Mercado (IGP-M) suscita a atencio do presente estudo
pela amplitude com que € utilizado como referéncia de indexagdo em contratos: chamado
informalmente de “inflacdo do aluguel”, é o indice utilizado na maioria dos contratos
imobilidrios, bem como baliza as correcdes de alguns titulos emitidos pelo Tesouro

Nacional e Depésitos Bancarios com renda pos fixadas acima de um ano.

E também, razdo principal do interesse presente, o indice de referéncia para a

maioria dos reajustes tarifarios anuais das distribuidoras de energia elétrica.

A Fundacao Getulio Vargas (FGV), através do Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE), passou a calcular o IGP-M a partir de maio de 1989, e a base metodoldgica do
indice é a estrutura do Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), que
resulta da média ponderada de trés outros indices de precos: o Indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA-M), o Indice de Precos ao Consumidor (IPC-M) e o Indice
Nacional de Custo da Construcao (INCC-M), com pesos, respectivamente, de 60%, 30%
e 10%.



Calcula-se o IGP-M para um periodo ‘t’ qualquer através da seguinte expressao:

It: O,6XXt+0,3XYt+O,1XZt

onde:

I; = IGP-M no periodo de referéncia ‘t’.
X¢=IPA-M no periodo de referéncia ‘t’.
Y; = IPC-M no periodo de referéncia ‘t’.

Z=INCC-M no periodo de referéncia ‘t’.

O IGP-M difere do IGP-DI nos seguintes aspectos:

a) Para efeito de coleta de precos, adota-se o periodo compreendido entre o dia 21

do més anterior ao de referéncia e o dia 20 do més de referéncia;

b) A cada més de referéncia apura-se o indice trés vezes, em intervalos

cumulativos de dez dias, denominados decéndios;

¢) os resultados das duas primeiras apuragdes prévias serdo considerados valores

parciais e o dltimo serd o resultado definitivo do més.

Cada um desses indices, por sua vez, tem sua propria metodologia € composicao.

O Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M) mede as variaces médias dos
precos recebidos pelos produtores domésticos na venda de seus produtos. A sua
composi¢do tem por base as pesquisas estruturais relativas aos setores agropecudrio e
industrial, além das Contas Nacionais, divulgadas pelo IBGE, sua periodicidade ¢ mensal
e ele € apurado com base em pesquisa sistematica de precos realizada nas principais

regides de producio do pais.



O indice pode ser obtido pela seguinte expressao:
IPAM, = z wi R}
i

Onde:

IPAM, ,_; = IPA-M do més de referéncia t
w} = Ponderagio do produto i no més de referéncia t

R! = Relativo (variacio de preco) do produto i no periodo t

O Indice de Precos ao Consumidor — Mercado (IPC-M) mede variacdes
intertemporais de precos de um conjunto fixo de bens e servicos componentes de despesas
habituais de familias com nivel de renda situado entre 1 e 33 salarios minimos mensais,
apurados em pesquisas realizadas em Belo Horizonte, Brasilia, Porto Alegre, Recife, Rio
de Janeiro, Salvador e Sdo Paulo, subdividindo-se os bens e servicos pesquisados nos
seguintes grupos: Alimentacdo; Habitacdo; Vestudrio; Saide e Cuidados Pessoais;

Educacdo, Leitura e Recreacio; Transportes; Despesas Diversas; e Comunicagao.

O célculo do indice € feito, inicialmente, no nivel municipal, calculando-se
primeiro o relativo de cada produto, e em seguida agregando-os por subitens, itens,

subgrupos e grupos, chegando até o relativo municipal geral.

ax pSkyrsk
ﬁx,k _ ZS=1 Rt VVt
t ax WS.k
s=1""t

Onde:

= ’k . .. ¢ L ~ . ¢
Rf = relativo ao grupamento x, do municipio ‘k’, no periodo de referéncia ‘t’



k ~ . . .. , A .
W,>*= ponderagdo do subitem ‘s’, do municipio ‘k’, no periodo de referéncia ‘t’.
=sk . . ., s . A - s
Rf "™ = relativo do subitem ‘s’, do municipio ‘k’, no periodo de referéncia ‘t’.

ax = numero de subitens pertencente ao grupamento X.

Cabe ressaltar que cada produto, subitem ou item tem seu peso dentro do cdlculo
explicado. Observa-se abaixo uma parte da tabela contendo os pesos de cada produto na
ponderacdo, onde se pode observar, por exemplo, o peso da tarifa de eletricidade

residencial como um dos componentes do calculo.

Pesos de alguns produtos e servicos na composicao do IPC-M
Componente Peso (consolidado Brasil)
Aluguel residencial 4,2540
Condominio residencial 2,4452
Tarifa de eletricidade residencial 3,2818
Gas de bujao 0,7953
Tarifa de gas encanado 0,2084
Tarifa de 4gua e esgoto residencial 1,6377
Tarifa de telefone residencial 1,7330

Tabela 1. Pesos de alguns produtos e servicos na composi¢cao do IPC-M (Fonte: FGV. Metodologia
IGP-M de Junho de 2015. Rio de Janeiro: 2015)

Em seguida, atribui-se a cada um dos municipios um peso fixo, equivalente a
renda da populagdo residente em cada um desses municipios em relagdo ao rendimento

total do conjunto dos municipios.

MUNICIPIOS PARTICIPACAO (%)

Belo Horizonte 8,47
Brasilia 8,21
Porto Alegre 17,61
Recife 7,24
Rio de Janeiro 19,90
Salvador 10,68
Sao Paulo 27,89
TOTAL 100,00

Tabela 2. Pesos dos municipios na composicao do IPC-M (Fonte: FGV. Metodologia IGP-M de Junho
de 2015. Rio de Janeiro: 2015)

O Indice Nacional de Custo da Construcio — Mercado (INCC-M) é um indicador

econdmico que mede a evolugdo de custos de construgdes habitacionais, abrangendo sete

9



capitais — Belo Horizonte, Brasilia, Porto Alegre, Recife, Salvador, Rio de Janeiro e Sdo

Paulo. O indice nacional resulta da média aritmética ponderada dos sete municipios.

O INCC-M ¢ calculado através da conjugacdo de um sistema de pesos a um
sistema de precos referentes a uma amostra de insumos (mercadorias, equipamentos,

servicos e mao-de-obra) com representatividade na industria da construcao civil.

J-1 = T oM
1] Zm/tl,M

Onde:

I; = INCC no més de referéncia ‘t’;

Q™ = peso do municipio ‘M’;

I]-’,V;_l = indice do municipio ‘M’, no més de referéncia ‘" em relacdo ao més
imediatamente anterior ‘j-17;

W, = peso do insumo i’, no municipio ‘M’, no perfodo de referéncia “t’;

_':M 1 A4 : [ Lt 3 z A .
Ry = relativo médio do insumo ‘i’, no municipio ‘M’, no periodo de referéncia

Também o INCC-M tem seus componentes ponderados segundo um sistema de
pesos, que refletem a importancia relativa dos itens no indice regional. Em sua defini¢ao,
consideram-se a distribui¢do regional da construcao residencial urbana, estimada a cada
ano, e o detalhamento de itens de custo, também em nivel regional, e suas respectivas

participacdes nos custos atualizados para cada tipo de obra.

Por fim, os municipios estudados tém, cada, seu peso dentro do célculo geral, que
¢ sua importancia relativa, em funcdo da area total edificada segundo as licengas de

“habite-se”’.

10



3.3 Tarifas de Distribuicao de Energia Elétrica

Integra a regulacdo econdmica no Setor Elétrico Brasileiro a definicao das tarifas
de energia elétrica, que devem atender aos critérios de modicidade e manuten¢do do

equilibrio econdmico-financeiro da concessao.

Modicidade, longe de significar simplesmente uma tarifa barata, se traduz numa
tarifa que propicie uma remuneracdo justa — de acordo com os critérios legais — aos
investimentos prudentes realizados, bem como a manuten¢do do servigo prestado, ao

mesmo tempo em que nao se torne excessivamente onerosa ao consumidor.

As tarifas cobradas dos consumidores de distribui¢do podem ser decompostas em
dois agrupamentos principais: a parcela A — ou custos ndo gerencidveis, aqueles
componentes cuja gestdo ndo se encontra sob a responsabilidade da distribuidora, como
os custos de geracdo ou de transmissao, e sao simplesmente repassados ao consumidor; e
a parcela B — os custos gerencidveis, em que ha gestdo possivel da distribuidora,

possibilitando-lhe obter ganhos de eficiéncia.

O presente trabalho tem seu foco na parcela B e em seus mecanismos de
atualizagdo tarifaria. Os componentes da parcela A tém seus préprios mecanismos de

atualizacdo, estabelecidos em contrato.

Existem, atualmente, trés mecanismos de atualizacdo tarifaria, estabelecidos nos
contratos de concessdo ou permissdo das distribuidoras de energia elétrica. Tais
mecanismos sao a revisao tarifaria periddica, a revisao tarifaria extraordindria e o reajuste

tarifario anual.

O funcionamento e a aplicacio de tais mecanismos estdo descritos nos
Procedimentos de Regulacdo Tarifdaria — Proret, publicado pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — ANEEL (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA -
ANEEL. Procedimentos de Regulacao Tarifaria — Proret. Brasilia, 24 mai. 2011).

11



3.3.1. Revisao Tarifaria

O mecanismo de revisdo tarifdria periédica € um pelo qual os custos de
distribuicao sdo revisitados, item a item, a fim de redefinir o nivel eficiente dos custos

operacionais e a remuneragao dos investimentos.

Tal mecanismo, como sua denominacao expressa, ¢ executado com periodicidade
fixada no contrato de concessdo ou permissdo da distribuidora, usualmente a cada quatro

anos.

Ja a revisao tarifaria extraordindria acontece quando algum fato superveniente
altera a situacdo do equilibrio econdmico-financeiro da concessdo (ou permissao),
podendo ser iniciado pelo 6rgdo regulador ou a partir de solicitacdo da distribuidora —

avaliada e, eventualmente, aprovada pelo érgao regulador.

Uma revisao tarifaria extraordindria pode ocorrer também frente a uma mudanca
do marco legal da distribuicao, ensejando alguma alteracao nas cldusulas econdmicas da

concessao.

Exemplos recentes de revisoes tarifdrias extraordindrias se deram em janeiro de
2013, em decorréncia da Lei n° 12.783/2013, que promoveu a renovagao das concessdes
de transmissdo e geracdo de energia que venciam até 2017, e em fevereiro de 2015,
quando as tarifas da maioria das distribuidoras foram reposicionadas em funcdo da

elevacao dos custos de compra de energia.

Art. 12. O poder concedente poderd antecipar os
efeitos da prorrogacdo em até 60 (sessenta) meses do

advento do termo contratual ou do ato de outorga.

§ 1o A partir da decisdo do poder concedente pela
prorrogacdo, o concessiondrio deverd assinar o contrato
de concessdo ou o termo aditivo, que contemplard as
condigoes previstas nesta Lei, no prazo de até 30 (trinta)

dias contados da convocagdo.

§ 20 O descumprimento do prazo de que trata o §
lo implicard a impossibilidade da prorrogacdo da

concessdo, a qualquer tempo.
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§ 30 O concessiondrio de geragdo deverd promover
reducdo nos montantes contratados dos CCEARs de

energia existente vigentes, conforme regulamento.

Art. 13. Na antecipacdo dos efeitos da prorrogagdo
de que trata o art. 12, o poder concedente definird,
conforme regulamento, a tarifa ou receita inicial para os

concessiondrios de geragdo, transmissdo e distribuigdo.

§ 1o A Aneel realizard revisdo extraordindria das
tarifas de uso dos sistemas de transmissdo para contemplar

a receita a que se refere o caput.

§ 20 A Aneel procederd a revisdo tarifdria
extraordindria das concessiondrias de distribuicdo de
energia elétrica, sem prejuizo do reajuste tarifdario anual
previsto nos contratos de concessdo, para contemplar as
tarifas a que se refere este artigo. (BRASIL. Lein°® 12.783,
de 11 de janeiro de 2013. Brasilia, 14 jan. 2013. Grifo

Nnosso)

O reposicionamento das tarifas na Revisao Tarifaria € dividido em duas etapas: o

calculo da Receita Requerida — RR e, apds a definicdo do Mercado de Referéncia, a

abertura tarifaria (por nivel de tensao ou classe).

A Receita Requerida é composta pela soma da Parcela A e da Parcela B, conforme

a férmula a seguir:

Onde:

RR=VPA+VPB

RR: Receita Requerida;
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VPA: Valor da Parcela A, que incorpora os custos relacionados as atividades de
transmissdo e geracdo de energia elétrica, inclusive a geracdo propria, além dos encargos

setoriais;

VPB: Valor da Parcela B, parcela que incorpora os custos tipicos da atividade de

distribuicao e de gestao comercial dos clientes.

Por sua vez, as Parcelas A e B tem as seguintes composi¢des:

VPA=CE + CT + ES (2)

Onde:
CE: Custo de aquisi¢do de energia elétrica e geracdo propria;
CT: Custo com conexao e uso dos sistemas de transmissao e/ou distribuicao;

ES: Encargos setoriais definidos em legislacdo especifica.

VPB =(CAOM + CAA) - (1 - Pm - MIQ) - OR

Onde:

CAOM: Custo de Administra¢do, Opera¢do e Manutengao;
CAA: Custo Anual dos Ativos;

Pm: Fator de Ajuste de Mercado;

MIQ: Mecanismo de Incentivo & Melhoria da Qualidade;
OR: Outras Receitas.

(AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA — ANEEL. Procedimentos
de Regulacao Tarifaria — Proret, M6dulo 2, Submédulo 2.1. Brasilia, 24 mai. 2011)
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O mercado de referéncia é composto pelos montantes de energia elétrica, de
demanda de poténcia e de uso do sistema de distribuicio, faturados no periodo de
referéncia a outras concessiondrias e permissiondrias de distribui¢do, consumidores,
autoprodutores e centrais geradoras que facam uso do mesmo ponto de conexdo para
importar ou injetar energia elétrica, bem como pelos montantes de demanda de poténcia

contratada pelos demais geradores para uso do sistema de distribuicdo.

Por fim, a abertura tarifdria € o processo através do qual, a partir da receita
requerida, define-se a Estrutura Tarifaria, o conjunto de tarifas, aplicadas ao faturamento
do mercado de distribuicdo de energia elétrica, que refletem a diferenciacdo relativa dos
custos regulatdrios da distribuidora entre os subgrupos, classes e subclasses tarifdrias, de

acordo com as modalidades e postos tarifarios.

O detalhamento de como cada uma dessas etapas transcorre pode ser encontrado
nos Procedimentos de Regulacdo Tarifaria — Proret, disponivel na pagina eletronica da

ANEEL.

3.3.2. Reajuste Tarifario Anual

2

E o mecanismo de atualizacdo do valor das tarifas pagas pelos consumidores,
aplicado anualmente — exceto nos anos em que ocorre revisdo tarifaria periddica - de

acordo com férmula prevista no contrato de concessao da distribuidora.

Para fins de reajuste tarifario, a receita da distribuidora € dividida em duas

parcelas: Parcela “A” e Parcela “B”.

A Parcela “A” envolve os custos relacionados as atividades de gera¢do (compra
de energia elétrica em funcao do mercado de referéncia) e transmissao de energia elétrica,
além dos encargos setoriais previstos em legislacao especifica. Trata-se de custos cujos

montantes e precos, em certa medida, escapam a vontade ou gestdo da distribuidora.

A Parcela “B” compreende os custos diretamente gerencidveis pela distribuidora.
S@o custos préprios da atividade de distribui¢do que estdo sujeitos ao controle ou
influéncia das praticas gerenciais adotadas pela empresa, como 0s custos operacionais, a

remuneracao do capital e a quota de reintegracao.
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Define-se a Receita Anual (RAo), também denominada Receita de Referéncia,
como a Receita Anual de Fornecimento, Suprimento, Consumo de Energia Elétrica e Uso
dos Sistemas de Distribuicao, calculada com base nas tarifas econdmicas homologadas
na Data de Referéncia Anterior (DRA) — a data de vigéncia do ltimo processo tarifario
homologado — e o mercado de referéncia, excluidos o PIS/PASEP, a COFINS, o ICMS e

os componentes financeiros exdgenos ao reajuste econdmico.

Em seguida, define-se o valor da Parcela “A” (VPAy), com base nos valores de
cada um de seus componentes homologados no ultimo reajuste ou revisao, e em seguida
o valor atualizado da Parcela “A” (VPA1), a partir de cada um de seus componentes,

atualizados.

O valor da Parcela “B” (VPBy) anterior € calculado a partir da expressao:

VPBy=RAo— VPAy

Em seguida, tem-se que:

VPB1=VPBox (IGPM - X)

Onde:

IGPM: Indice Geral de Precos do Mercado, também designado IVI. E uma das
versdes do Indice Geral de Precos (IGP) calculado pela Fundacio Getilio Vargas (FGV);

X: Também designado Fator X. E o valor a ser subtraido do IGPM, ou IVI, com
objetivo de compartilhar com os usudrios e consumidores da distribuidora os ganhos de
eficiéncia empresarial e da competitividade estimados para o periodo, contribuindo assim
para a modicidade tarifdria. O valor do Fator X a ser aplicado a cada Reajuste Tarifario
Anual (RTA) € obtido conforme metodologia de cdlculo estabelecida no Submédulo 2.5

do PRORET.

Em seguida, tem-se que:
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RA1 = (VPA1 +VPB))

Onde
RA: Receita Anual atualizada.

(AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA — ANEEL. Procedimentos
de Regulacao Tarifaria — Proret, M6dulo 3, Submédulo 3.1. Brasilia, 24 mai. 2011)

Considerou-se aqui o IGP-M como referéncia em razdo de ser esse o indice
adotado na maioria dos contratos de concessdo. Entretanto, caso algum contrato

especifico se baseasse no [PCA, bastaria substitui-lo na férmula acima.

3.3.3. Fator X

O Fator X tem como objetivo principal manter, nos reposicionamentos tarifarios,
o equilibrio estabelecido na revisdo tarifaria entre receitas e despesas eficientes, e
transferir para o consumidor parte dos ganhos potenciais de produtividade do segmento

de distribui¢ao de energia elétrica.

Como se pdde observar na secdo anterior, o fator X se apresenta, no cdlculo do
reajuste tarifario, como um elemento que é subtraido do indice base a ser aplicado a

parcela B.

O fator X € composto por trés componentes: P4, representando os ganhos de
produtividade das distribuidoras de energia elétrica no periodo histérico analisado,
ajustado pela variacdo observada do mercado e das unidades consumidoras; Q, um
mecanismo de incentivo baseado na qualidade dos servicos técnicos e comerciais
prestados por cada distribuidora aos seus consumidores; e T, que ajusta, ao longo de um
periodo definido, os custos operacionais observados de cada concessiondria ao custo

operacional eficiente.

17



Fator X =Pg+Q+ T

(AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA — ANEEL. Procedimentos
de Regulacao Tarifaria — Proret, M6dulo 2, Submédulo 2.5. Brasilia, 24 mai. 2011)

E importante ainda notar-se que, ainda que o fator X atenue o valor do indice
aplicado para o reajuste, seja o IGP-M ou o IPC-A, sua presenca ndo anula o efeito
circular, dado que, numa hipotética auséncia da autorrealimentacdo (se sua influéncia
fosse expurgada), o novo indice aplicado ainda seria atenuado pelo fator X, resultando

em reajustes menores.
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4. ANALISE E DISCUSSAO

Verifica-se, da andlise da composi¢do do IGP-M, que um de seus componentes, o

IPC-M, tem dentre seus componentes a tarifa de eletricidade residencial.

Considerando-se que a tarifa de eletricidade residencial é obtida a partir dos
mecanismos de reajuste e revisdo tarifaria, e que, no caso do reajuste, aplica-se o IGP-M,
pode-se observar uma referéncia ciclica quase que direta no presente caso, onde a
magnitude do reajuste da energia elétrica em um periodo acaba por afetar a magnitude do

préprio reajuste.

Observa-se da Tabela 1 que a tarifa de eletricidade residencial tem um peso de
3,2818% no IPC-M. O IPC-M tem, ele préprio, um peso de 30% na composi¢ao do IGP-
M, o que permite calcular que a tarifa de eletricidade residencial representa 0,98454% do

IGP-M, para o periodo analisado.

Conclui-se, portanto, que aproximadamente 1% (no periodo analisado) do reajuste
incidente sobre a tarifa de eletricidade residencial — para as localidades estudadas — é
repassado para o reajuste tarifirio anual seguinte, através do IGP-M, sem que

necessariamente nenhum custo efetivo da atividade de distribui¢ao tenha sido alterado.

Esse percentual do reajuste anterior, embora aparentemente pequeno, tem impacto
significativo, quando se considera a magnitude dos valores monetarios no Setor Elétrico
Brasileiro, pois € transferido para o reajuste seguinte — e, ciclicamente, para os

posteriores.

Tome-se como exemplo o reajuste tarifdrio anual da distribuidora A, aprovado
pela Resolugdo Homologatéria n° 2.066, de 19 de abril de 2016. Percebe-se, a pidgina 18
da Nota Técnica n° 104/2016-SGT/ANEEL, de 18 de abril de 2016, que subsidiou a
elaboracdo do ato normativo, que o IGP-M aplicado pelo periodo de referéncia foi de

11,56%.

Ocorre que um dos componentes do IGP-M, o IPC-M, tem, dentre seus
componentes, a tarifa residencial de energia elétrica nas sete cidades apuradas, Salvador,
Brasilia, Belo Horizonte, Recife, Rio de Janeiro, Porto Alegre e Sdo Paulo. Consultando-
se, nas resolucdes homologatdrias referentes as distribuidoras responsaveis pelo

fornecimento a cada uma das cidades, para os anos de 2015 e 2014, pode-se obter a
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variacao da tarifa residencial de energia elétrica para o periodo imediatamente anterior —

base para o IGP-M adotado.

PESO DA VARIACAO DA
) TARIFA  TARIFA DE ENERGIA
MUNICIPIO PARTI(C%I))ACAO RESIDENCIAL DO PERIODO
DE ENERGIA ANTERIOR
(%) (%)

Belo Horizonte 8,47 3,2012 28,5858
Brasilia 821 3.2401 44,2642
Porto Alegre 17.61 2.9539 263223
Recife 7.4 3.1273 12,7389
Rio de Janeiro 19.90 3.8452 40.3999
Salvador 10.68 3.1985 15.4665
Sdo Paulo 27.89 3.1957 55.1055

Tabela 3. Participacio, peso e variacao da tarifa residencial de energia por municipio

A partir dos dados da tabela 3, pode-se calcular o efeito dos reajustes anteriores
das tarifas residenciais no IPC-M e, por consequéncia, no IGP-M, o que se reflete no

reajuste do ano seguinte, através da seguinte expressao:

EIPCM = ).(Part; X Peso; X Vary)

Onde:

EIPCM = Efeito no IPC-M

[13%4]

Part; = Participagdo, em %, do municipio “i

Pesoi = Peso da tarifa residencial de energia elétrica, em %, na cesta de produtos

[13%4]
1

do municipio

Var; = Variagdo da tarifa residencial de energia elétrica, em %, no municipio “i”,
no periodo 2014-2015

Com esses dados, calcula-se um valor de 1,2141% para o efeito dos reajustes
tarifarios anteriores sobre o IPC-M, o que significa que apenas os reajustes tarifarios

provocaram uma inflagdo percebida pelo IPC-M de 1,2141%.
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Considerando-se que o IPC-M tem um peso de 30% no IGP-M, tem-se portanto
que o efeito sobre o IGP-M foi de 0,3642%, ou seja, apenas os reajustes tarifarios
provocaram uma inflacao percebida pelo IGP-M de 0,3642%, repassada para o reajuste.
No caso analisado da distribuidora A, esse percentual representa um valor de R$

7.470.079,30 de crescimento da Parcela B apenas por causa da autorrealimentagao.

Cabe observar que a magnitude das variacOes das tarifas de energia elétrica, no
periodo de 2014-2015, foi extremamente elevada, em decorréncia dos efeitos da Revisao
Tarifaria Extraordindria homologada pela Resolu¢do Homologatéria n°® 1.858, de 27 de
fevereiro de 2015, que reposicionou as tarifas da maioria das distribuidoras, devido a uma
elevacao dos custos de compra de energia. Percebe-se, portanto, que a autorrealimentacdo
acaba por internalizar no indice de inflagcdo e, portanto, no reajuste subsequente, efeitos

decorrentes de um evento pontual.

Observa-se ainda que a metodologia do IPC-A, outro indice de inflacdo, calculado
pelo IBGE, inclui entre seus componentes o custo de energia elétrica residencial, o que
leva a crer que, ainda que o IGP-M fosse substituido por outro indice de inflacdo, como

o IPC-A, a circularidade percebida nos Reajustes Tarifarios Anuais tenderia a se manter.

O que se busca, entdo, sdo formas de eliminar, ou ao menos atenuar, a
autorrealimentacdo que foi percebida, e duas alternativas, com diferentes graus de

complexidade e esfor¢o regulatdrio, sdo vislumbradas.

4.1. Expurgo da Autorrealimentacio

Quando do célculo do reajuste tarifario, tem-se a metodologia empregada para o
cilculo do IGP-M que estd sendo utilizado como base para o reajuste. E possivel,
portanto, obter-se o peso atribuido, em cada cidade pesquisada, a tarifa de eletricidade
residencial, bem como o peso que cada cidade tem no indice geral para o cdlculo do IPC-

M e, consequentemente, do IGP-M.

Da mesma forma, tem-se os valores da variacdo de preco das tarifas de
eletricidade residencial para cada uma das cidades consideradas para o periodo do

reajuste, dado que tais valores foram calculados pela propria ANEEL.
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E possivel, portanto, como realizado na se¢do anterior, calcular a inflacio medida
pelo IGP-M que resultou somente dos reajustes de energia elétrica, o que tornaria possivel
expurgar os componentes referentes a participacdo da tarifa de eletricidade residencial na
composi¢dao do IGP-M, criando-se assim um “IGP-Msg”, que poderia ser aplicado no

lugar do IGP-M no célculo da Parcela B reajustada.

Aplicando-se tal raciocinio ao que se verificou no caso da distribuidora A, tratado
na Resolucdo Homologatéria n° 2.066, de 19 de abril de 2016, e na Nota Técnica n°
104/2016-SGT/ANEEL, de 18 de abril de 2016, teriamos um efeito dos reajustes
tarifarios anteriores de 0,3642%, que aplicado ao IGP-M do periodo de 11,56%, nos da

um IGP-Msgede 11,1958%, sendo esse o indice adotado na férmula de reajuste.

VPBy=VPBox (IGPMsk — X)

Como citado anteriormente, tal substitui¢ao, mantidas todas as demais condig¢des,

resultaria num valor de Parcela B menor em R$ 7.470.079,30.

4.2. Extincao do mecanismo de reajuste

Uma forma de se evitar os prejuizos com a indexacdo e a consequente
autoretroalimentacdo do modelo indexado seria a extingdo do mecanismo de Reajuste

Tarifario Anual.

Para que tal alteracdo nd@o acabasse prejudicando o equilibrio econdmico-
financeiro das concessdes, contudo, seria necessdrio aumentar a frequéncia com que se

realizam as Revisdes Tarifarias Periodicas.

Essa alternativa, mais que uma proposta, contempla um debate sobre o assunto.
Existem atualmente 63 concessiondrias de distribui¢do de energia elétrica, além de 38

permissiondrias de distribui¢do de energia elétrica.

O esfor¢o necessdrio para realizar as Revisdes Tariférias Periddicas, no atual ciclo
de quatro anos, ja demanda todo o recurso humano que a ANEEL tem para tanto, uma

vez que o processo de revisao € muito mais completo e complexo que os reajustes anuais.
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Dessa forma, ampliar a frequéncia com que as Revisdes Tarifarias Periddicas
ocorrem demandaria uma forca de trabalho maior, ou técnicas e capacidade

computacionais mais pesadas, ou, provavelmente, ambos.

Tudo isso representa um custo para o Estado, e cabe, nesse caso, a sociedade, na
forma de seus representantes, debater se beneficio de tarifas calculadas com maior
precisdo — possivelmente menores — compensaria o custo adicional necessario em termos

de infraestrutura e for¢a de trabalho.

E importante ainda ressaltar que, no momento atual, a forma como sao realizados
os reajustes e revisdes fazem parte dos contratos de concessao e permissao estabelecidos
com as distribuidoras, e que sua alteragdao poderia demandar a assinatura de termos

aditivos pelas partes envolvidas.

4.3. Outros Setores

Ressalte-se também que o setor elétrico ndo € o tinico em que se verifica tal efeito:
na mesma Tabela 1, pode-se observar que o aluguel residencial é componente do IPC-M,
e, conforme ja foi ressaltado, o IGP-M ¢ o indice majoritariamente adotado para o reajuste

anual de alugueis.

No caso do setor de alugueis, contudo, pode-se afirmar que, conquanto seja a
praxe a aplicacdo de reajustes anuais baseados no IGP-M, por se tratar de contratos entre
dois particulares, nada impede que cldusulas diferentes sejam negociadas, inclusive
excluindo a existéncia de um reajuste indexado e abrindo a possibilidade de

renegociagdes periddicas dos valores.

Mais grave que no setor de aluguel de imdveis € a situacdo do setor de
medicamentos. Segundo Alves (2016, p.46), “salta aos olhos o fato de que o IPCA esta
presente diversas vezes na formulacio do reajuste” e “as varidveis [...] taxas de cambio e
precos da energia elétrica, tém uma significativa participa¢do no cdlculo do IPCA, ao
impactar diretamente os precos de varios produtos da cesta pesquisada para o cOmputo
do indice. Por fim, o préprio valor dos medicamentos ao consumidor final compde essa

mesma cesta de produtos”.
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Conclui o autor que “ [...] a presen¢ga do IPCA na formulacido € uma importante
fonte de endogeneidade e circularidade. Na melhor das hipdteses, cria-se um

problema de inércia inflacionaria [...]” (Alves, 2016, p. 46, grifos nossos)
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5. CONCLUSOES

A componente inercial da inflacdo acaba por se tornar um empecilho as politicas
de combate a inflacao desenvolvidas pelo governo. Pouco afetada pela atua¢do do Banco
Central na politica monetdria, essa componente inercial €, muitas vezes, perpetuada
através de mecanismos de indexacdo automdticos, e até mesmo oficiais, estabelecidos na

legislacdo.

Cabe, portanto, analisar, enquanto sociedade, o quanto a heranca de periodos
altamente inflaciondrios — na forma de mecanismos de indexagdo automadtica — nao

acabou por se tornar um empecilho para o combate a inflacao.

No que tange as tarifas de distribuicdo de energia elétrica, percebe-se que acaba
por surgir uma situa¢ao em que o préprio reajuste da tarifa repercute no reajuste seguinte

de maneira quase direta.

Lidar com a questdo requer a alteragdo na forma como se calcula o reajuste
tarifario anual das distribuidoras de energia elétrica, ou até mesmo a extin¢do de tal
mecanismo, substituindo-o por revisdes tarifarias periddicas — um mecanismo que faz
uma anéalise mais aprofundada dos custos da atividade — mais frequentes, o que nao seria
possivel sem uma alteracdo no panorama contratual e no dimensionamento dos recursos
disponiveis a Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Para tanto, cabe a sociedade debater
se o beneficio obtido em termos de combate a componente inercial da inflagdo justificaria

0s maiores custos com a estrutura de regulacgao.

E possivel, ainda avancar ainda mais na matéria - o que pode ser alvo de estudos
posteriores — uma vez que, além da componente direta de autorrealimentacdo, é possivel
inferir que a maioria, se nao todos os componentes dos indices de inflacdo utilizados no
reajuste sofrem, de alguma maneira, influéncia dos custos com energia elétrica.
Identificar esse efeito indireto, e reduzir sua influéncia, € um desafio extremamente

complexo, mas que poderia contribuir para o combate a componente inercial da inflagdo.
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