
„ Falta de convergencia das 
politicas macro e micro 
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"Esta diferença de índices é um 'tiro no pé' de cada I 2 

brasileiro.” PorAndré Carvalho e Ricardo de Oliveira 
. ' 

falta dé convergência 
das políticas macro e 
microeconômicas afe-
ta negativamente o 

"risco Brasil". Um exemplo disto 
é representado pela diferença 
entre o índice de inflação adota-
do no regime de metas de infla-
ção e o utilizado pelos poderes 
concedentes para reajustar as ta-
rifas de energia. Enquanto o regi-
me de metas usa o IPCA, os con-
tratos de concessão de eletricida-
de e gás adotam o IGP-M como 
índice para corrigir as tarifas. 

O Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo — IPCA — é 
produzido pelo IBGE desde 1980 
e mede as variações de preços das 
cestas de consumo das famílias 
com rendimento mensal de 1 a 
40 salários ocorridas nas regiões 
metropolitanas de Belém, Forta-
leza, Recife, Salvador, BH, Rio, 
São Paulo, Curitiba, Porto Alegre, 
Brasília e Goiânia. 

O IGP-M é um índice produzi-
do pela Fundação Getulio Var-
gas e é composto pela média 
ponderada de três outros índi-
ces: o índice de preços ao ataca-
do - IPA com 60% de peso, o índi-
ce de preços ao consumidor - 
IPC com 30% e o índicè nacional 
de construção civil - INCC com 
10% de peso. O IPC reflete a va-
riação de cestas de consumo da 
pópulação com renda de 1 a 33 
salários mínimos, com pesquisa 
de preços nas principais regiões 
do país, assim como o IPCA. 

Esta diferença de índices é um 
"tiro no pé" de cada brasileiro, 
por dois motivos. 

O primeiro e mais evidente se 
refere ao impacto dos reajustes 
das tarifas de energia no IPCA. 
Nos últimos anos, este impacto 
pressionou o IPCA para cima, di-
ficultando o cumprimento das 
metas de inflação e, conseqüen-
temente, a queda das taxas bási-
cas de juros. 

Enquanto o IPCA acumulou 
nos últimos 12 meses alta de 
7,8% o IGP-M variou 8,9% (tendo 
o IPA-M acumulado 9,5%). De ja-
neiro de 1995 até maio de 2002 
o IPCA acumula uma variação de 
73,9%, contra 105,0% do IGP-M. 
Com  exceção do primeiro ano, 
em todos os 7 anos restantes a 
variação anual do IPCA foi infe-
rior à do IGP-M. 

Na verdade, a correção de 
qualquer tarifa pública regulada  

por algum índice que supere re-
correntemente o IPCA ou por ín-
dice mais sensível. a variações 
cambiais faz com que a política 
monetária seja mais contracio-
nista do que deveria ou mais sen-
sível ao câmbio — duas caracte-
rísticas indesejáveis. 

O impacto dos reajustes das ta-
rifas de energia no IPCA foi mag-
nificado nos últimos anos, devi-
do ao aumento de seu peso no ín-
dice. A atual estrutura de ponde-
ração do IPCA tem como base a 
Pesquisa de Orçamentos Familia-
res — POF (95/96), que é ajustada 
todo mês, conforme a variação 
dos preços dos sub-itens. Dado 
que as tarifas reguladas tiveram 
correções superiores à média dos 
demais sub-itens do IPCA, seu pe-
so aumentou nos últimos anos. 

Além disto, no caso das tarifas 

A grande participação 
das tarifas reguladas no 
próprio IGP-M propaga e 
alonga a duração de 
choques negativos  

de energia por exemplo, quando 
algum choque negativo eleva o 
IGP-M, este aumento é repassa-
do às tarifas de energia, que por 
sua vez pressionam novamente 
o IGP-M, e assim por diante. A 
expressiva participação das tari-
fas reguladas no próprio IGP-M 
propaga e alonga a duração de 
choques negativos. Por fim e 
através das tarifas de energia —
para não mencionar os efeitos 
indiretos sobre os demais com-
ponentes do índice de preços —
estes aumentos recursivos che-
gam ao IPCA. 

O segundo motivo decorre da 
percepção do mercado quanto 
ao risco de o Banco Central não 
cumprir as metas' estabelecidas 
para a inflação. Este risco au-
menta na medida em que se re-

uz a eficácia da política mone-
t ria. E qúanto maior o peso das 
t rifas públicas reguladas no IP-
A, menor a eficácia da política 

nlionetária. 
Um desdobramento deste se-

gundo motivo se expressa em 
Um ciclo vicioso, agravado justa-i mente pela falta de convergên- 
cia dos índices utilizados pelo 
regiine de metas de inflação e 
aquele utilizado para reajustar 

as tarifas de energia. Este cicio'''.  
vicioso tem a seguinte dinâmica 
— tudo o mais constante: quan-
to maior a taxa de "risco Brasil" e 
quanto maior a expectativa de 
desvalorização do Real, maior a 
probabilidade de aumento dos 
preços no atacado, maior o IPA-
M esperado e maior o IGP-M es-
perado, maior a proporção do 
impacto futuro das tarifas no IP-
CA, piores as expectativas dos 
agentes quanto ao cumprimen-
to da meta de inflação e quanto 
à redução dos juros, o que reali-
menta o ciclo, deteriorando ex-
pectativas e o "risco Brasil". 

Em suma, este nos parece ser 
um jogo de soma negativa, onde 
todos têm a perder, inclusive as 
concessionárias com tarifas re-
guladas. Levando em conta o po-
tencial de crescimento; do mer-
cado brasileiro, o impacto nega-
tivo para tais empresas de uma 
política monetária contracionis-
ta pode ser medido pelo valor 
presente da perda de crescimen-
to de mercado e da elevação dos 
seus custos de fmanciamento. 

As discussões que se travam 
sobre aprimoramento do regime 
de metas de inflação—vide as de-
cisões recentes do Conselho Mo-
netário Nacional — e sobre revi-
são das tarifas reguladas não de-
vem seguir de forma paralela. É 
preciso aproximar estes dois de-
bates e aproveitar o atual mo-
mento para corrigir erros passa-
dos, originários da falta de con-
vergência das políticas macro e 
microeconômicas. 

Por ser um ano eleitoral, mais 
do que nunca, não podemos 
perder a oportunidade de in-
cluír na agenda medidas funda-
mentais de caráter microeconô-
mico, mas tampouco devemos 
desviar o debate do macro para 
o micro. O desafio está justa-
mente na conciliação das duas 
questões, ou seja, na articulação 
de discussões apare intemente in-
dependentes. 

A convergência entre políticas 
macro e microeconômicas é um 
esforço de fortalecimento insti-
tucional, fundamental para 
qualquer governo. 
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