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resumo: Durante o primeiro mandato da presidente Dilma, os preços administrados foram 
utilizados como um instrumento para cumprir a meta de inflação, de modo a subordinar as 
políticas industriais para finalidades macroeconômicas de curto prazo. esta estratégia foi 
ineficaz para controlar a inflação e distorceu decisões de investimento e consumo. o artigo 
mostra que os preços tendem a desviar-se mais, quanto maior for seu peso no índice de 
preços, e tendem a variar de forma consistente com os ciclos políticos. o artigo conclui com 
sugestões de políticas para controlar o efeito negativo de desvios de critério do governo 
para determinar os preços administrados.
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abstract: administered prices and government discretion. administered prices during 
the first term of President Dilma were used as an instrument to meet inflation target, so 
as to subordinate industrial policies to short run macroeconomic aims. this strategy was 
ineffective to control inflation and distorted investment and consumption decisions. the 
article shows that prices tend to deviate more the larger their weight in the price index, 
and tend to vary consistently with the political cycles. the article concludes with policy 
suggestions to control the negative effect of deviations of government discretion to 
determine administered prices.
KeyworDs: administered prices; inflation target; government discretion; electoral cycles.
Jel classification: e31; l32.

IntroDução

em 22/06/2012, a Petrobras anunciou um ajuste de 7,83% no preço da gaso-
lina na refinaria. simultaneamente, o governo reduziu a zero a alíquota da contri-
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buição de Intervenção no Domínio econômico (cide), imposto incidente sobre a 
comercialização de gasolina e diesel, anulando o efeito do primeiro aumento sobre 
o preço de revenda ao consumidor final. na justificativa para a medida, o minis-
tério da Fazenda argumentava que, dessa forma, poderia reduzir a defasagem dos 
preços da gasolina, cujo custo de produção estava pressionado por forte alta do 
petróleo no mercado internacional, e, ao mesmo tempo, evitar que esta recompo-
sição de preços tivesse impacto inflacionário.

este caso ilustra a política do primeiro mandado do governo Dilma em relação 
aos preços administrados: a subordinação dos fundamentos microeconômicos, que 
deveriam orientar a precificação de serviços sobre os quais o governo detém algu-
ma discricionariedade, aos problemas macroeconômicos de curto prazo. o resul-
tado, como procura mostrar este estudo, foi desastroso, seja para eficiência dos 
mercados, preocupação microeconômica, seja para as questões macroeconômicas 
de longo prazo. Por meio da análise de preços administrados selecionados, este 
artigo procura identificar possíveis defasagens e suas consequências econômicas, 
bem como os elementos que orientam os governos no uso de sua discricionarieda-
de de precificar os serviços sobre os quais detém controle. 

a condução dos preços administrados no governo Dilma tem sido objeto de gran-
de controvérsia, sobretudo por seu uso como mecanismo de controle da inflação. Por 
definição, preços administrados são aqueles que “são insensíveis às condições de ofer-
ta e de demanda porque são estabelecidos por contrato ou por órgão público” (banco 
central, 2014, p. 2). entre estes, é fundamental distinguir aqueles sobre os quais o 
governo possui alguma discricionariedade e, portanto, pode utilizar o seu poder de 
precificar como instrumento de demais políticas de seu interesse. este é o caso do pre-
ço de produtos e serviços de empresas estatais, como a Petrobras e a empresa brasilei-
ra de correios e telégrafos (doravante, correios), ou de empresas concessionárias em 
que o modelo regulatório não retira do poder público a discricionariedade de precificar, 
como é o caso de empresas de transporte urbano municipal.

caso bastante distinto é aquele em que as concessionárias estão sujeitas a uma 
regra de reajuste de preços, definida no marco regulatório setorial, sobre a qual a 
administração direta possui pouca ou nenhuma discricionariedade, como é o caso 
das tarifas de energia elétrica ou de pedágios. nesses casos, o contrato de concessão 
define os parâmetros do reajuste de preços, que pode contar com a participação da 
agência de regulação setorial (e.g., aneel ou anatel), via de regra uma autarquia 
independente. não é este tipo de política de preços administrados que desperta a 
crítica dos analistas econômicos. a controvérsia recai sobre o uso ou abuso do 
poder de definir preços por parte do governo e, portanto, sobre os preços adminis-
trados sobre os quais o governo tem discricionariedade de precificação.

como se verá ao longo deste artigo, o poder de o governo definir o preço de 
alguns serviços e produtos não é um problema em si, podendo se justificar como 
um instrumento que torne mais eficaz políticas públicas diversas, como a política 
industrial ou tecnológica. há, contudo, um problema quando o governo utiliza 
este poder de precificação para atender a objetivos estranhos à política setorial, 
como o mero controle de preços ou os ciclos eleitorais. nesses casos, a manipulação 
dos preços administrados distorce a política setorial, com resultados negativos ao 
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investimento e, portanto, crescimento econômico, e pode também, o que é possi-
velmente mais grave, afetar de modo espúrio o processo político. 

as análises dos preços de energia, derivados de petróleo, correios e tarifas de 
ônibus urbanos indicam que o exemplo da cide, citado no primeiro parágrafo 
deste artigo, não é um caso isolado. há evidências de que preços administrados 
têm sido utilizados de modo subordinado à política de controle da inflação e, em 
menor escala, para como estratégia político-eleitoral. Por outro lado, não se trata 
de um fenômeno generalizado, havendo casos de preços cujos reajustes parecem 
acompanhar mais de perto a política setorial e as condições de oferta e demanda. 

o restante deste artigo divide-se em três seções. a próxima discute, em uma 
perspectiva geral, os motivos e as consequências de se alocar ao governo o poder 
de decidir unilateralmente os preços de serviços de utilidade pública. essa seção 
também indica as possíveis fontes de distorção no exercício do poder de precificar 
e suas prováveis consequências econômicas. a terceira seção analisa a evolução 
recente de alguns preços administrados selecionados — derivados de petróleo, ener-
gia elétrica, correios e tarifas de ônibus urbanos — procurando identificar os casos 
em que é possível observar alguma distorção relevante e sua possível motivação. a 
quarta seção discute as implicações de política dos resultados do estudo, com aten-
ção ao desenho da regulação setorial e ao incentivo para o uso apropriado da ca-
pacidade de definir preços por parte do governo. 

“aDmInIstrar” Preços: uma vIsão normatIva e PosItIva

o tema de preços administrados no primeiro mandato do governo Dilma 
normalmente vem associado a um diagnóstico de “defasagem”, a qual, além de 
comprometer a política setorial, que tem nesses preços um instrumento fundamen-
tal, reduziria os graus de liberdade para um ajuste macroeconômico. Para se avaliar 
a pertinência deste diagnóstico, é necessário primeiro definir o que é “defasagem” 
de preços e como mensurá-lo. a este tópico se dedica a primeira parte desta seção. 
em seguida, são apresentadas possíveis consequências da existência de defasagem, 
na tentativa de identificar custos e benefícios da manipulação de preços adminis-
trados. Finalmente, a seção aponta para possíveis motivos para que o governo, no 
uso de sua discricionariedade, opte por manter preços em níveis inferiores ao que 
seria desejável do ponto de vista normativo.

Preços administrados são assim definidos por serem determinados por um ente 
público ou por um contrato de longo prazo, tipicamente entre o estado e concessio-
nários de serviço público. Interessa a esta discussão, sobretudo, o primeiro tipo, os 
preços sobre os quais o governo possui alguma discricionariedade e, portanto, pode 
deliberadamente alterá-lo conforme a conveniência política, seja como instrumento 
de apoio às políticas públicas, seja para fins político-eleitorais. a questão que se co-
loca é como qualificar um preço administrado como “defasado”, o que requer definir 
um preço de referência, um preço que se possa denominar “ajustado”. 

esse problema não se coloca no caso de preços de mercados competitivos, que 
flutuam livremente conforme as condições de oferta e demanda. na ausência de 
falhas de mercado, o preço de equilíbrio, fruto da livre interação entre oferta e 
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demanda, é aquele que maximiza o bem-estar social. este, contudo, não é o caso 
de preços administrados, cuja existência, via de regra, decorre justamente da pre-
sença de falhas de mercado, que justificam a discricionariedade do poder público 
em sua determinação.

um critério para se definir um preço administrado “ajustado”, em analogia 
com o preço de um mercado competitivo, seria considerar aquele que maximizaria 
o bem-estar social. Por definição, qualquer preço diferente deste resultaria em me-
nor bem-estar para a sociedade e, portanto, haveria ganhos em ajustá-lo em direção 
a este preço de referência. esta tarefa, contudo, é suficientemente difícil e complexa 
para ser realizada para um único serviço de utilidade pública, que dirá para o con-
junto dos preços administrados, como se propõe este artigo.

Para não desviar o artigo de seu foco principal, opta-se aqui pela comparação 
da evolução dos preços administrados com algum parâmetro de custo de produção 
ou com um índice de preços. a análise não pretende concluir, portanto, se preços 
administrados estão distantes — e o quão distantes — do preço ótimo do ponto de 
vista social, mas apenas mostrar se tais preços variaram de modo inconsistente com 
seus custos ou demais preços e se tais variações são, por outro lado, explicadas por 
uma racionalidade político-eleitoral. Por exemplo, se o preço da gasolina aumenta 
menos que o preço do petróleo, seu principal custo, há sinais de aumento da defa-
sagem deste preço administrado. além disso, é interessante indagar se esta defasa-
gem tem relação com o calendário eleitoral ou com a existência de pressão infla-
cionária, o que revelaria alguma racionalidade do poder público no uso de sua 
discricionariedade na determinação de preços administrados.

uma vez identificada eventual defasagem de preços administrados, deve-se 
questionar se, do ponto de vista normativo, esta defasagem é desejável ou não. a 
alocação de discricionariedade para que o poder público possa definir determina-
dos preços administrados não é per se uma virtude ou um vício da política pública. 
o desvio do preço administrado em relação aos seus custos pode, eventualmente, 
atender ao propósito de uma política setorial, a qual pode ser a razão essencial 
para que se alocasse o poder de precificar ao executivo. os exemplos são variados, 
como a garantia de oferta de nafta, a um preço favorável, como parte da política 
de desenvolvimento da indústria petroquímica no brasil (erber, 1993; wongtscho-
wski, 1998), ou a de energia elétrica para garantir a competitividade nos primeiros 
anos da produção de alumínio no brasil (castro, 1968). também no caso de haver 
externalidades positivas em serviços sujeitos a preços administrados, do mesmo 
modo se justificaria, do ponto de vista normativo, a prática de preços inferiores aos 
custos privados de produção. 

a avaliação da pertinência do uso de desvios de preços administrados para fins 
de política setorial é uma atividade que, em si, desviaria este texto de seu objetivo 
principal. como alternativa, este artigo evita avaliar a adequação de cada política 
setorial e, consequentemente, o papel que desvios dos preços administrados exer-
ceriam em cada uma dessas políticas. seu foco é a identificação de desvios que 
muito provavelmente não se devem à política setorial, por serem sensíveis ao ca-
lendário eleitoral ou à política macroeconômica, como o controle da inflação ou 
do desemprego. em síntese, a análise empírica aqui apresentada procura discrimi-
nar os desvios ou defasagens de preços administrados que não decorram da políti-
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ca setorial, mas que sejam primariamente motivados pela política macroeconômi-
ca ou pelas circunstancias político-eleitorais. argumenta-se aqui que o uso de 
preços administrados nessas situações, como um assessório à política macroeconô-
mica ou circunstancias políticas, é sempre indesejável, o que significa caracterizar 
desvios de preços administrados dessa natureza como erros de política pública. 

como ponto de partida, é necessário reconhecer os custos de se definir preços 
administrados de modo inconsistente com a política setorial que serviu de legiti-
mação para a atribuição de discricionariedade ao Poder executivo. o exemplo da 
desoneração da cide sobre a gasolina, em 2012, citada na introdução deste artigo, 
ilustra essa situação. ali havia uma pressão de custos de produção, decorrente da 
persistente alta do preço do petróleo, que gerava perdas insustentáveis sobre a 
Petrobras. ao mesmo tempo, a inflação brasileira no início de 2012 estava próxima 
ao teto da meta estabelecida para o banco central. a escolha do governo foi, por-
tanto, aumentar o preço da gasolina na refinaria, o que atenuaria as perdas da 
Petrobras, e zerar a incidência da cide, de modo a não pressionar a inflação.

ao fazer isso, o governo parece ter ignorado por completo a própria motivação 
que deu origem à cide, cujo papel microeconômico é o de uma tarifa pigouviana. 
o consumo de gasolina está associado a algumas importantes externalidades ne-
gativas, sobretudo de natureza ambiental, como poluição do ar em zonas urbanas 
e emissão de gases de efeito estufa. em outras palavras, o custo privado de se pro-
duzir gasolina é inferior ao seu custo social, o que resulta em um consumo, na 
ausência de qualquer intervenção pública, superior ao que seria o socialmente de-
sejável. em contraposição, o etanol de cana-de-açúcar, por ser um combustível 
renovável e com balanço energético eficiente, é capaz de capturar gases de efeito 
estufa e está associado a outras atividades realizadas nas usinas sucroalcooleiras, 
como a cogeração de energia elétrica, que são mais desejáveis do ponto de vista 
social. Dado que etanol e gasolina são substitutos quase perfeitos para os proprie-
tários de veículos flex fuel, na ausência de qualquer intervenção, a sociedade con-
sumiria gasolina em demasia e pouco ou nenhum etanol, mesmo sendo o seu con-
sumo desejável do ponto de vista social. 

uma solução para esse problema é a adoção de impostos indiretos sobre a 
gasolina, com o propósito de aproximar o custo privado do custo social e, assim, 
mitigar as distorções causadas pelas externalidades negativas. a cide cumpria este 
papel, ao incidir sobre a gasolina e não sobre o etanol, tornando o preço relativo 
entre ambos mais favorável ao consumo de etanol, o que é socialmente desejável. 
a função microeconômica da cide, portanto, é afetar o preço relativo entre deri-
vados de petróleo e seus substitutos, e, deste modo, dar os sinais corretos para 
consumidores utilizarem mais etanol e para produtores investirem no aumento da 
capacidade produtiva desse produto. ao fazer esta afirmação, não se pretende 
negar que o esforço do estado em criar a cide tenha também — e até predominan-
temente — um propósito arrecadatório. trata-se apenas de reconhecer o seu papel 
em afetar o preço relativo entre etanol e gasolina e, deste modo, desempenhar 
importante função na política energética.

a desoneração da cide em 2012 foi explicitamente orientada para um fim 
macroeconômico, atenuar o impacto inflacionário de um preço administrado. seu 
custo foi microeconômico. ao modificar o preço relativo entre etanol e gasolina, a 
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desoneração da cide estimulou o consumo de gasolina em níveis superiores ao 
socialmente desejável e inibiu investimentos em etanol. Diversas evidências corro-
boram esse entendimento. em 2013, a Petrobras aumentou consideravelmente a 
importação de gasolina, reflexo do elevado consumo doméstico. essa situação, 
dada a defasagem dos preços domésticos (administrados) em relação aos interna-
cionais, teve por efeito agravar as já combalidas contas da estatal. Paralelamente, 
a indústria de etanol vivia uma de suas mais graves crises, cujas causas são certa-
mente mais amplas do que a desoneração da cide, mas que teve nesta um de seus 
importantes componentes. É particularmente interessante notar que a crise foi, 
sobretudo, uma crise de investimento, decorrente da baixa rentabilidade e da in-
certeza com relação aos preços futuros. mais do que um prejuízo à oferta de curto 
prazo de etanol, a subordinação da política energética à política macroeconômica, 
por meio da contenção dos preços de derivados de petróleo, prejudica a oferta 
futura de etanol, com consequências deletérias à matriz energética, ao emprego e à 
renda gerados por este importante setor industrial. 

não bastassem os efeitos indesejáveis sobre as decisões de consumo e investi-
mento, a manipulação de preços administrados é, ademais, ineficaz para o contro-
le sustentável da inflação. as condições de custo e demanda que motivam a pressão 
para elevação desses preços permanecem presentes, mesmo que uma decisão gover-
namental impeça o reajuste. ainda que temporariamente a inflação não receba o 
impulso do aumento do preço administrado, não são resolvidas as condições que 
exercem a pressão pelo aumento. no momento que os preços são liberados, a 
pressão ocorrerá, com o agravante de a oferta do serviço que sofreu a defasagem 
de preço estar ainda mais constrangida por falta de incentivos para investimentos 
e ampliação da capacidade produtiva. É o que se nota no início do segundo man-
dato do governo Dilma, quando o discurso econômico muda acentuadamente e 
passa-se a advogar pela chamada “realidade tarifária”. o realinhamento dos preços 
administrativos é inevitável em algum momento e com ele vem a pressão inflacio-
nária que se procurava evitar em um primeiro momento. 

também indesejável é o uso dos preços administrativos para fins político-
-eleitorais. admitindo-se que o eleitorado avalia o político em exercício pelas con-
dições que lhe afetam direta e contemporaneamente, o represamento de reajustes 
de preços administrados pode ser estratégico em momentos eleitorais ou de crise 
política, em que o valor do apoio popular é especialmente importante. tal estraté-
gia não surtiria efeito se o eleitor conseguisse avaliar que preços administrados 
seriam reajustados no futuro e que há custos econômicos derivados da distorção 
dos preços relativos, conforme argumentado há pouco. contudo, o conhecimento 
necessário para estabelecer essas relações passa longe do alcance da maior parte do 
eleitorado, problema agravado pelo conflito de informações, muitas vezes estraté-
gico, tão comum em períodos eleitorais. em síntese, é racional que a discriciona-
riedade do executivo na determinação de preços administrados seja também utili-
zada para fins políticos eleitorais.

os custos dessa espécie de uso de preços administrados são, possivelmente, 
ainda mais gravosos à sociedade do que os decorrentes da distorção dos sinais de 
preços para as decisões de consumo e investimento. a distorção aqui introduzida 
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é de ordem política, ao se provocar um viés no processo eleitoral, em favor do 
político incumbente, que pode modificar o resultado das eleições. em última aná-
lise, o uso de preços administrados para fins eleitorais é um prejuízo à democracia. 

a próxima seção avalia as variações dos preços administrados em relação a 
custos de produção ou ao índice de preços, procurando identificar se tais variações 
decorreriam de uma motivação político-eleitoral ou de subordinação da política 
setorial à política macroeconômica de curto prazo, ambas hipóteses em que se 
configuraria um abuso do uso da discricionariedade na determinação de preços 
administrados pelo governo executivo. 

Preços aDmInIstraDos no brasIl:  
uma análIse Do PeríoDo De 2000 a 2014

há defasagem de preços administrados no brasil? se sim, o que motivaria 
esta defasagem? estas são as duas questões que orientam esta seção. conforme 
exposto na segunda seção, interessa a análise dos preços sobre os quais o governo 
possui alguma discricionariedade e, por isso, poderia determiná-los em função de 
interesses da política setorial, macroeconômica ou político-eleitorais. esta seção 
procura identificar as eventuais defasagens dos preços administrados e discriminar 
as hipóteses de uso estratégicos da discricionariedade por parte do governo.

Para tanto, foram selecionados alguns dos preços administrados, mais especi-
ficamente os preços de derivados de petróleo, de energia elétrica residencial, dos 
correios e de passagens de ônibus urbanos. esses preços permitem análises revela-
doras a respeito da motivação do executivo para o exercício de sua discricionarie-
dade na determinação desses preços. Dessa análise é possível também derivar im-
plicações para o desenho das políticas públicas. 

dados 

Para a análise da evolução dos preços administrados, foram utilizados os le-
vantamentos feitos pelo IbGe para o cálculo do IPca, que contemplam os quatro 
serviços aqui analisados: derivados de petróleo, energia elétrica residencial, serviço 
dos correios e passagens de ônibus urbanos. além desse conjunto de preços admi-
nistrados, foram também utilizados preços de insumos ou produtos concorrentes, 
quando possível, a fim de avaliar se as variações de preços administrados estariam 
relacionadas a alguma variação de custos de produção ou de condições de deman-
da. no caso de preços cujos ajustes estão sujeitos a regras pré-definidas, que supos-
tamente retiram a discricionariedade do executivo para a determinação de preços, 
foram também analisados os índices contratualmente previstos para reajustes nos 
contratos de concessão.

Para o caso dos derivados de petróleo, foi coletada junto à u.s. energy Infor-
mation administration (eIa) a série do preço internacional do petróleo, tendo a 
variação da taxa de câmbio por controle. além disso, foram utilizados os preços 
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do etanol hidratado, também parte dos levantamentos do IbGe para a composição 
do IPca. entre os preços administrados analisados, os de derivados de petróleo, de 
serviço de correios e os de passagens de ônibus urbanos são aqueles em que o exe-
cutivo goza de maior liberdade para definir a periodicidade e magnitude dos ajus-
tes de preços. De acordo com o alves et al. (2013, pp. 7-9), a Petrobras busca ali-
nhar os preços dos derivados de petróleo (no caso, gasolina, óleo diesel e gás 
liquefeito de petróleo — GlP) à tendência de longo prazo apresentada pelos res-
pectivos preços internacionais com o objetivo de suavizar as flutuações dos preços 
dos combustíveis no mercado doméstico. essa estratégia leva em consideração as 
variações da taxa de câmbio, do valor da gasolina no mercado externo e da cotação 
internacional do petróleo. estes são, contudo, apenas princípios que orientam a 
precificação da Petrobras, não constituindo qualquer vinculação formal às ações 
da companhia.

no caso da energia elétrica residencial, foi utilizada a série de preços da ener-
gia elétrica no mercado livre, disponível na câmara de comercialização de energia 
elétrica (ccee), que pode ser utilizada como uma proxy para o seu custo marginal. 
além disso, entre os produtos analisados, a energia elétrica é a que conta com o 
modelo regulatório que mais claramente retira a discricionariedade do executivo 
para intervenções em preços. De acordo com o alves et al. (2013, pp. 12-15), a 
exploração do serviço público de distribuição de energia elétrica é realizada com 
base no contrato de concessão entre a união e a empresa distribuidora, fixando os 
direitos e obrigações. 

esses contratos, regulados pela agência nacional de energia elétrica (aneel), 
estabelecem três mecanismos de atualização das tarifas: (a) reajuste tarifário anual; 
(b) revisão tarifária periódica; e (c) revisão tarifária extraordinária. no caso de 
reajuste tarifário anual, são considerados cenários para as variações dos custos não 
gerenciáveis (encargos setoriais e de uso das redes elétricas e as compras de energia) 
e a variação do IGP-m para os custos gerenciais (despesas de operação e manuten-
ção, remuneração do capital, cota de depreciação, além das despesas com investi-
mentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e eficiência energética e com o PIs/
cofins), descontando-se o fator de produtividade fixado pela aneel. a fim de cap-
tar o modelo de reajuste previsto nos contratos de concessão, sobre os quais o 
executivo tem pouca discricionariedade para intervir, foi utilizada variação acumu-
lada do IGP-m do ano anterior, como parâmetro para identificação de eventuais 
desvios no nível dos preços administrados.

no caso dos correios, há também uma regra explícita de reajuste, dada pela 
variação do IPca nos 12 meses anteriores ao mês de março de cada ano (alves et 
al., 2013, p. 19), a qual foi utilizada para identificação de desvios deste preço ad-
ministrado. nota-se aqui, contudo, uma diferença fundamental com relação à ener-
gia elétrica. enquanto a primeira opera segundo um modelo regulatório clássico, 
em que uma agência de regulação independente zela por contratos de concessão 
com empresas públicas e privadas variadas, a empresa brasileira de correios e 
telégrafos é uma estatal que tem reajuste de seus preços — e, obviamente, a sua 
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direção — sob o controle direto do executivo. Dessa forma, há considerável dis-
cricionariedade deste na determinação de seus preços.

Finalmente, os preços das passagens de ônibus urbanos estão tipicamente sob 
o controle do poder municipal, não havendo regra explícita e comum para os rea-
justes de preços. Para fins de identificação de eventual defasagem desses preços, 
foram utilizadas as séries de preço de revenda de óleo diesel, o principal compo-
nente do custo do serviço de transporte urbano, para os municípios de são Paulo, 
rio de Janeiro, belo horizonte, curitiba e Fortaleza. esses preços foram também 
obtidos por meio dos levantamentos do IbGe para a composição do IPca.

sempre que possível, foram utilizadas as séries começando em dezembro de 
1994, para captar completamente a variação de 1995, o primeiro ano após o pe-
ríodo da hiperinflação. Quando as séries eram mais curtas, foram usadas todas as 
observações disponíveis:

• Óleo diesel: a partir de dezembro de 1999;

• Serviço dos Correios: a partir de dezembro de 1999;

• Passagens de ônibus urbanos: a partir de dezembro de 1996;

• Óleo diesel em São Paulo e Belo Horizonte: a partir de dezembro de 2000;

• Óleo diesel em Curitiba e Fortaleza: a partir de dezembro de 2006.

resultados

antes de uma análise de cada preço administrado, é conveniente identificar se 
há algum movimento geral, observável a partir de dados agregados, que responda, 
ainda que parcialmente, às questões levantadas por este artigo. 

tomando-se a série do IPca de 1999 a 2014, não é possível imputar uma ra-
cionalidade político-eleitoral ou de controle inflacionário para o conjunto dos pre-
ços administrados, de modo consistente, ao longo desse período. conforme se 
nota na Figura 1, não há uma regularidade que indicaria contenção de preços ad-
ministrados em anos de eleições e nem tampouco maior controle sobre eles em 
períodos em que o IPca supera a meta de inflação fixada para o banco central, as 
duas hipóteses de uso impróprio de preços administrados que este artigo investiga. 

a mesma Figura 1, contudo, revela que há dois momentos distintos na série 
do IPca. até 2006, inclusive, preços administrados tiveram aumentos sistematica-
mente acima dos preços livres. a situação se inverte por completo entre 2007 e 
2014, quando os preços administrados, com a única exceção de 2009, tiveram 
aumentos inferiores aos dos preços livres. em outras palavras, até 2006 os preços 
administrados pressionavam a inflação, subindo mais do que os preços livres. após 
2007, ao contrário, os preços administrados passaram a segurar a inflação, tendo 
os preços livres, em algumas oportunidades, superado o teto da meta de inflação. 

este é justamente um período de inflexão da política macroeconômica, no se-
gundo mandato do governo lula, em que há relaxamento do ajuste fiscal e progres-
siva redução da taxa de juros. Do ponto de vista microeconômico, é também o pe-
ríodo de políticas setoriais idiossincráticas, ilustradas pelas sucessivas alterações de 
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alíquotas do Imposto sobre Produtos Industriais (IPI) e alterações de regras regula-
tórias, como, por exemplo, regras de conteúdo nacional ou a antecipação das con-
cessões de energia elétrica. este é também o período em que preços administrados 
parecem ter sido utilizados de modo subordinado à política macroeconômica, como 
instrumento de manutenção da inflação dentro da faixa fixada ao banco central. 

Figura 1: Evolução do IPCA, dos preços administrados, dos preços livres e da meta de inflação.
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a análise de preços administrados de modo agregado, contudo, não permite 
discriminar os preços sobre os quais o governo possui discricionariedade em sua 
determinação, como é o caso de derivados de petróleo, daqueles em que há uma 
regra de reajuste que limita a ação do executivo, como é o caso da energia elétrica 
residencial. Passa-se agora à análise em separado de quatro tipos diferentes de 
preços administrados — derivados de petróleo, energia elétrica, correios e passa-
gens de ônibus urbanos, o que permite uma avaliação mais precisa das hipóteses 
de uso da discricionariedade na determinação de preços por parte do governo.

Derivados de petróleo

Para se identificar desvios do preço de derivados de petróleo, foi feita uma 
comparação com os preços do petróleo do mercado internacional, devidamente 
ajustados pela taxa de câmbio. Foram analisados os preços da gasolina, diesel e do 
gás liquefeito de petróleo (GlP). 

a Figura 2 mostra, em três gráficos, essa comparação, tomando-se dezembro 
de 1994 como base para o índice de preços. nota-se, primeiramente, que os preços 
dos derivados de petróleo apresentam uma volatilidade claramente menor do que 
os do petróleo cru, o que é consistente com a política da Petrobras de não repassar 
flutuações conjunturais de preços ao mercado doméstico. esta política não deve ser 
objeto de críticas visto que ela não implica modificações no preço relativo de longo 
prazo, aquele que é relevante para as decisões de investimento. Dessa forma, a 
Petrobras atua reduzindo o risco de preço no mercado doméstico, o que pode ser 
desejável às empresas que têm nos derivados de petróleo um importante compo-
nente de seus custos de produção.
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o que mais chama a atenção na Figura 2 é a diferença observada entre os três 
derivados de petróleo. enquanto o diesel e, em menor grau, o GlP, seguem de 
perto as variações do preço do petróleo no mercado internacional, ainda que com 
menor volatilidade, o preço da gasolina apresenta comportamento nitidamente 
diferente, em que se sobressai a defasagem entre seu preço e o de seu principal in-
sumo. Dado que a composição de custos de produção é a mesma para os três 
produtos, todos obtidos por meio do refino do petróleo, e que não houve nenhum 
choque de demanda que diferenciasse os derivados de petróleo neste período, há 
uma clara indicação de defasagem nos preços da gasolina, não identificada, ao 
menos na mesma intensidade, nos preços do diesel e do GlP. 

uma possível explicação para esse comportamento distinto entre os derivados 
de petróleo é o seu peso no cálculo do IPca1. enquanto a gasolina é um dos pro-
dutos com maior participação individual na composição do índice (3,7721), o GlP 
tem participação três vezes menor (1,1046) e o diesel de apenas 0,1448, ou seja, 26 
vezes menor que a participação da gasolina. há, portanto, evidência de que a po-
lítica setorial, que tem no preço relativo um de seus importantes componentes, 
estaria subordinada à política macroeconômica de curto prazo, mais especificamen-
te ao controle artificial da inflação.

a palavra “artificial” tem aqui duplo e relevante sentido. não apenas o con-
trole da inflação não tem efeito duradouro, por não tratar das causas da pressão 
inflacionária, como também revela que a preocupação do governo é com o índice 
utilizado para balizar a meta de inflação, o qual é invariavelmente uma expressão 
imprecisa do fenômeno concreto da inflação. o comportamento dos preços de 
derivados de petróleo mostra que a preocupação do governo não é primariamente 
a inflação — aumento generalizado do nível de preços —, visto que o preço do 
diesel, cujo aumento foi significativamente maior do que o da gasolina, tem efeito 
de médio prazo no preço de inúmeros produtos, por ser um importante componen-
te do custo de transporte. o diesel, contudo, tem participação direta ínfima no 
IPca e, portanto, seu impacto imediato sobre a inflação é menor. o problema 
aparecerá, é claro, a médio prazo, na elevação do custo de transportes para os di-
versos produtos.

a subordinação da política setorial à política macroeconômica de curto prazo 
tem seus efeitos mais evidentes na indústria sucroalcooleira, cuja rentabilidade foi 
profundamente afetada pela política de restrição a aumentos no preço da gasolina. 
uma vez que mais da metade da frota automotiva é composta de veículos flex fuel, 
o etanol hidratado tornou-se um substituto próximo à gasolina e, como tal, tem 
seus preços fortemente correlacionados ao preço da gasolina. É o que mostra a 
Figura 3, em que é evidente como o preço do etanol, estabelecido livremente pelas 
condições de oferta e demanda, tende a acompanhar o preço administrado da ga-

1 todos os pesos apresentados no texto são relativos ao levantamento do IbGe para o cálculo do IPca 
em dezembro de 2014.
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solina, sobretudo após 2010, quando os veículos flex-fuel atingiram aproximada-
mente 40% da frota nacional (orellano et al., 2014).

a contenção do preço da gasolina implica, portanto, limites ao preço do etanol, 
o qual algumas vezes tem se situado abaixo do custo operacional para algumas 
usinas2. a consequência é visível nos números da indústria sucroalcooleira, cuja 
crise, no final de 2014, já afetava 96 das cerca de 400 usinas de açúcar e etanol. 
Destas, 11 estavam desativadas e em processo de falência, 53 em recuperação ju-

2 PeceGe (2013). “PeceGe/cna anunciam resultados do acompanhamento de custos de produção 
de cana-de-açúcar, açúcar e etanol da safra 2012/13 na região centro-sul”. artigo disponível em: <http://
pecege.dyndns.org>. acesso em: 26/10/2014.

Figura 2: Evolução dos derivados do petróleo no mercado  
doméstico e do petróleo no mercado internacional
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dicial e o restante com as atividades paralisadas, embora ainda solventes3. não é 
possível imputar esses resultados negativos unicamente à política de controle do 
preço da gasolina, mas tudo indica que ela teve importante papel na derrocada de 
um dos mais importantes e competitivos setores da indústria brasileira.

a recente queda do preço do petróleo, posterior à análise quantitativa empreen-
dida neste trabalho, confirma a hipótese de uso de preços administrados como ins-
trumento auxiliar a uma política macroeconômica de curto prazo. em um primeiro 
momento, a queda de preços foi tomada como um elemento positivo para a Petrobras, 
algo aparentemente paradoxal sendo esta uma empresa petrolífera. ocorre que, de-
vido à defasagem dos preços domésticos e sua função pública de zelar pelo suprimen-
to de combustíveis, a Petrobras importava gasolina a um preço superior ao que a 
vendia no mercado doméstico. nesse primeiro momento, cada centavo a menos no 
preço internacional resultava em uma redução do prejuízo da empresa.

a queda do preço do petróleo serviu também para criar as condições para a 
elevação da alíquota da cide, que passou a ser fixada, no início do segundo man-
dato da Presidente Dilma, em r$ 0,22 por litro de gasolina. a medida, contudo, foi 
parte de um pacote fiscal com o objetivo de equilíbrio das contas públicas, o que 
indica que a sua adoção foi mais motivada pela necessidade arrecadatória do que 
pelos seus efeitos na política setorial. mais uma vez, nota-se a subordinação da 
política setorial aos ajustes macroeconômicos de curto prazo.

Energia elétrica residencial

Diferentemente do caso dos derivados de petróleo, o serviço de energia elétri-
ca conta com um desenho regulatório clássico, em que uma agência autônoma, a 
aneel, é responsável por estabelecer os reajustes de preços, obedecendo, para tanto, 

3 batista, F. “levantamento indica que há 30 usinas perto do default no país”. Valor Econômico, 
29/09/2014.

Figura 3: Evolução do preço da gasolina e do etanol  
hidratado no mercado doméstico
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a critérios previamente estabelecidos. Isso reduz a discricionariedade do executivo 
na determinação dos preços da energia elétrica residencial. 

nota-se, na Figura 4, que os preços da energia elétrica residencial situaram-se, 
por quase todo o período analisado, acima do IGP-m, índice utilizado como refe-
rência para os reajustes de preços. um primeiro salto ocorreu no momento das 
primeiras concessões aos operadores privados, em 1995, quando foram definidas 
as tarifas suficientes para remuneração do investimento privado. Posteriormente, 
após 2004, a concentração da contratação de energia termoelétrica nos leilões da 
aneel gerou uma elevação de preços, que somente foi revertida por ocasião de 
leilões de grandes projetos estruturantes, como a usina hidroelétrica de santo 
antônio, em 2007 (landau et al., 2013). ainda assim, o elemento que mais explica 
a elevação de preços foi o aumento de encargos, da ordem de 295%, no período 
entre 2001 e 2011, enquanto os custos de distribuição, geração e transmissão au-
mentaram, respectivamente, 35%, 81% e 158% (landau et al., 2013, p. 272).

o que mais chama a atenção na Figura 4 é a súbita e relevante queda de preços 
em 2012, resultado da medida Provisória no 579, de setembro de 2012. esta me-
dida antecipou a renovação de contratos de concessão que venceriam entre 2015 
e 2017, sem a necessidade de realização de nova licitação. tratou-se, portanto, de 
medida excepcional, que retirou da concessão do serviço público o critério da im-
pessoalidade e transparência do certame licitatório, e que, ademais, antecipou o 
impacto da renovação da concessão para o início de 2013. 

Figura 4: Evolução do preço da energia elétrica e do IGP-M
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este caso revela que, mesmo nos setores em que o modelo regulatório retira 
do governo a discricionariedade em determinar os preços do serviço público, há 
espaço para a ação discricionária, por meio de medidas excepcionais, até mesmo 
sem a consulta ao legislativo, como é o caso de medidas provisórias. embora a 
fundamentação da mP no 579 esteja inteiramente baseada em elementos de caráter 
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setorial, como a modicidade tarifária e custos de operação, não se pode descartar 
que objetivos político-eleitorais ou de subordinação à política macroeconômica 
tenham influenciado a adoção da medida. De fato, os resultados dessa intervenção 
excepcional são consistentes com ambos. os benefícios da renovação das conces-
sões seriam somente sentidos após o término no primeiro mandato da Presidente 
Dilma, de tal modo que sua antecipação foi eleitoralmente conveniente, ainda que 
não fosse este o objetivo central para a adoção da medida. a redução das tarifas 
de energia elétrica residencial também contribuiu para conter o IPca, que amea-
çava ultrapassar o teto da meta de inflação, sendo, portanto, a medida provisória 
também consistente com o objetivo macroeconômico de controle inflacionário. 

a hipótese de uso estratégico da mP no 579 é reforçada pelos custos regulató-
rios envolvidos na antecipação das concessões de energia elétrica. Dois problemas 
merecem menção. Primeiro, a mudança de regras do jogo, em prejuízo à rentabili-
dade do investidor privado, eleva risco regulatório e, portanto, os custos esperados 
de expropriação do investimento. É esta a preocupação básica que inspira o mode-
lo regulatório de agências independentes, em que se procura criar um compromisso 
crível de não expropriação, a fim de criar incentivos ao investimento privado (spil-
ler e tommasi, 2005). o segundo problema é de ordem econômico-financeira, de-
corrente do constrangimento da capacidade de investimento das empresas, o que 
deve levar a maior participação do tesouro na capitalização do sistema eletrobras. 
a crise hídrica de 2014 agravou este quadro e pegou as empresas que participaram 
da antecipação das concessões, em sua grande maioria estatais, em situação finan-
ceira delicada. a conta deste ajuste chegará em 2015, na forma de tarifas mais altas 
e provável socorro do tesouro a essas empresas.

Correios

a análise da evolução dos preços dos correios revela um padrão absolutamen-
te distinto do observado em derivados de petróleo, ainda que em ambos o governo 
goze de discricionariedade na determinação de seus preços. entre 2000 e 2014, os 
preços dos correios acumularam desvios em relação ao IPca que indicam um 
aumento relativo de aproximadamente 60% em seus preços, concentrado no início 
da década de 2000. no restante da série, os aumentos dos preços dos correios 
preservaram essa diferença em relação à média dos preços que compõem o IPca 
(Figura 5). 

os dados não oferecem elementos para se concluir que os preços no início da 
série, em 2000, estavam ajustados, de tal modo que não se pode descartar a hipó-
tese de que o aumento observado não se tratava de mera correção de defasagem 
anterior. Pode-se, contudo, acrescentar as evidências de que não houve no período 
mudança de custos que justificassem tal aumento. a obrigação de universalização 
da entrega de cartas foi relativamente facilitada pela expansão da rede de transpor-
te, em geral, e a tecnologia de informação tem permitido ganhos de eficiência no 
serviço de correios. acrescente-se que a lucratividade dos correios durante o pe-
ríodo observado é expressiva, como atesta comunicado do presidente da própria 
empresa, sr. wagner Pinheiro de oliveira. em artigo publicado em 3 de junho de 
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2013, no jornal Brasil Econômico, o presidente dos correios afirma que “na con-
tramão do caminho adotado pela usPs [empresa de correios estadunidense], a 
estatal brasileira vem acumulando, ano a ano, resultados financeiros positivos. ao 
invés de ser subsidiada pelo governo federal, retorna aos cofres públicos conside-
ráveis quantias em dividendos. [...]”. 

enquanto a lucratividade da Petrobras ruiu nos quatro anos do primeiro man-
dato da Presidente Dilma, a dos correios segue alta. o comportamento dos preços 
administrados de derivados de petróleo e o do serviço dos correios é absolutamen-
te consistente com os resultados financeiros e contábeis das duas empresas.

a questão que se coloca é por que comportamento tão distinto em setores em 
que o governo igualmente goza de discricionariedade na determinação de seus pre-
ços. a resposta pode estar, mais uma vez, no uso de preços administrados para fins 
de controle inflacionário ou, mais precisamente, para manter o IPca próximo à 
meta de inflação. enquanto a gasolina representa 3,7745 na composição do IPca, 
o serviço dos correios tem peso insignificante, de apenas 0,0118. em outras pala-
vras, para fins de atendimento da meta de inflação, o efeito de se restringir o preço 
da gasolina é 320 vezes maior do que o de se restringir aumentos nos preços do 
serviço dos correios. o padrão distinto de evolução dos preços do serviço dos 
correios e da gasolina pode ser explicado, portanto, pelo seu papel no controle — 
espúrio, diga-se de passagem — da inflação. esta evidência, ademais, é absoluta-
mente consistente com o observado entre os derivados de petróleo, particularmente 
na comparação entre gasolina e diesel. mais uma vez, tem-se evidência de subordi-
nação da política setorial, na determinação de preços administrados, aos interesses 
da política macroeconômica de curto prazo, de modo, conforme já argumentado, 
ineficaz aos interesses da política macroeconômica de médio e de longo prazo.

Passagens de ônibus urbanos

o último dos preços administrados de que trata este artigo são as passagens 
de ônibus urbanos, cuja discricionariedade de reajuste é alocada ao poder munici-

Figura 5: Evolução dos preços dos Correios e do IPCA
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pal. o interesse pela análise desta série de preços é distinguir a racionalidade de uso 
da discricionariedade na determinação de preços para fins político-eleitorais. Dife-
rentemente dos preços administrados sob o controle federal, as passagens de ônibus 
urbanos não devem ter suas variações condicionadas pelo atendimento à meta de 
inflação, um responsabilidade do governo federal, mas podem ser afetadas pelo 
calendário eleitoral, dado o impacto dos preços de transporte municipal sobre a 
avaliação do prefeito em exercício. o fato de o calendário eleitoral municipal ser 
distinto dos calendários estadual e federal auxilia na estratégia de identificação 
desses efeitos, devendo-se esperar, para o caso de uso político-eleitoral da discricio-
nariedade de precificação, que não ocorram aumentos nos anos de eleição municipal.

os dados dos preços de passagens de ônibus urbanos são disponíveis para as 
capitais incluídas no cálculo do IPca. Destas foram selecionadas algumas mais 
representativas, cuja evolução de preço foi comparada com o próprio IPca e com 
o preço local do diesel, um importante componente do custo de transporte urbano. 
segue-se uma síntese dos resultados observados4. 

De modo geral, os preços das passagens de ônibus urbanos tendem a ser reajus-
tados em anos ímpares, em que não há eleições municipais ou estaduais. esse padrão 
é mais evidente em são Paulo (Figura 6) e Fortaleza (Figura 7), em que se nota a 
predominância de uma escalada regular, de reajustes a cada dois anos, havendo casos 
esporádicos em que as passagens de ônibus ficaram sem reajuste por quatro anos. 
nesses casos, sugere-se a hipótese, não explorada por este artigo, de que o alinha-
mento político entre a prefeitura e o governo estadual ou federal explique a incidên-
cia ou não de reajuste em anos de eleição para governador e presidente. 

não há, por outro lado, um padrão claro de afastamento dos preços desse 
serviço público e seus custos de produção. nota-se que, embora os preços das 
passagens de ônibus tenham ficado acima do IPca, regularidade observada em 
todas as capitais analisadas, sua variação ficou muitas vezes abaixo da do diesel, 
um importante componente de seus custos de produção. esse comportamento ape-
nas não é visível nos casos de curitiba e Fortaleza (Figura 7), em que a série de óleo 
diesel inicia-se apenas em 2008. tomando-se as demais capitais como referência, 
nota-se que o aumento mais importante do óleo diesel deu-se antes de 2008 e, 
portanto, não pode ser observado para o caso dessas duas capitais.

em síntese, há indícios de que os preços das passagens de ônibus urbanos 
atendem a uma periodicidade subordinada ao calendário político-eleitoral, mas não 
há desvios significativos de seus preços em relação a seus custos de produção, o 
que poderia trazer prejuízos à política de transportes. É também digno de nota que 
esse resultado geral encobre particularidades de cada município, seja na periodici-
dade de reajustes, seja em sua intensidade. essas diferenças podem decorrer da 
regulação local dos contratos de concessão de transporte urbano, que podem esti-
pular maior ou menor discricionariedade ao poder público municipal, e das cir-

4 Por restrição de espaço, são apresentados, na forma de figuras, apenas os dados para as capitais de 
são Paulo e Fortaleza. os resultados para as demais capitais estão disponíveis junto aos autores. 
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cunstâncias políticas locais. a investigação detalhada dessas causas, contudo, ul-
trapassa as ambições deste artigo.

consIDerações FInaIs e ImPlIcações Para a PolítIca PúblIca

a política de reajustes de preços administrados do primeiro mandato da Pre-
sidente Dilma foi marcada pela subordinação da política setorial, à qual os preços 

Figura 6: Evolução do IPCA e dos preços do óleo diesel e da  
passagem de ônibus municipal na cidade de São Paulo
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Fonte: IBGE.

Figura 7: Evolução do IPCA e dos preços do óleo diesel e da passagem de  
ônibus municipal na cidade de Fortaleza
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Fonte: IBGE.
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relativos administrados deveriam servir, e à política macroeconômica de curto pra-
zo, em particular ao atendimento das metas de inflação. a estratégia é, ao mesmo 
tempo, ineficaz para o controle da inflação a médio e longo prazos, como indicam 
as projeções de inflação para 2015, e também prejudicial às decisões de investimen-
to e consumo, que se apoiam nos preços relativos para a sua orientação. a crise por 
que passa a indústria de etanol exemplifica os efeitos microeconômicos deletérios 
da política de contenção do preço da gasolina, que minou a sua rentabilidade e 
abortou projetos de investimento no setor sucroalcooleiro.

o papel dos preços administrados como freio à inflação começa a ser notado 
já no segundo mandato do Presidente lula, em 2007, momento em que se inicia 
uma inflexão na política macroeconômica, de relaxamento progressivo das políticas 
fiscal e monetária. Foi, contudo, no primeiro mandato da Presidente Dilma que o 
grau de intervenção do executivo sobre os preços administrados atingiu o seu 
ápice, tornando-se uma política explicitamente subordinada ao controle da inflação, 
como ilustra o caso da desoneração da cide e a mP no 579, ambas em 2012. 

trata-se de caso de abuso — e não de uso — da discricionariedade concedida 
ao Poder executivo de determinar preços de diversos serviços, visto que este poder 
deveria atender aos propósitos da política setorial que deu fundamento à sua alo-
cação ao executivo. a questão que se coloca é como evitar a ocorrência desses 
desvios de política e, ao mesmo tempo, preservar os graus de liberdade da política 
setorial.

há duas alternativas para se contornar este problema. a primeira seria a re-
dução da discricionariedade para a determinação de preços em curto prazo, man-
tendo-se, contudo, a capacidade de o estado orientar a precificação de longo prazo 
de setores estratégicos, tão fundamentais para as políticas setoriais, sejam elas de 
caráter ambiental ou produtivo. um modo de reduzir essa discricionariedade seria 
a mudança regulatória, como parece desejável no caso de tarifas de ônibus urbanos, 
ou o estabelecimento de regras de reajuste de preços, transparentes e cuja mudan-
ça represente um custo político ao governo em exercício. esta política de reajuste 
chegou a ser proposta pela própria Petrobras, no final de 2013, mas foi rechaçada 
pelo então ministro da Fazenda, Guido mantega.

entretanto, a análise aqui empreendida mostra que mesmo a redução da dis-
cricionariedade do executivo na determinação de preços, como ocorre no setor 
elétrico, não é suficiente para impedir o abuso do executivo na determinação de 
preços administrados. a mP no 579, que resultou em queda dos preços da energia 
elétrica residencial, rompeu com as regras do jogo que orientavam os investimentos 
de longo prazo. além disso, a mudança foi conveniente ao governo em exercício 
do ponto de vista político-eleitoral, visto que os benefícios políticos da redução das 
tarifas foram antecipados para o primeiro mandato, em tempo de fortalecerem o 
projeto de reeleição. este é mais um argumento em favor das limitações ao escopo 
e alcance das medidas provisórias, que, neste caso, parecem criar um problema ao 
próprio executivo no longo prazo, que sofre com as escolhas estratégicas do go-
vernante incumbente. em outras palavras, a limitação ao uso de medidas provisó-
rias não se justifica apenas por um problema de equilíbrio entre os poderes, mas 
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também pelo conflito entre os interesses do governante em exercício e os dos go-
vernantes futuros.

a segunda alterativa — de custos operacionais e políticos bastante inferiores 
— seria modificar os incentivos para que o governo em exercício utilize sua discri-
cionariedade de modo menos nocivo à política setorial que dá fundamento ao 
poder de determinar preços. a tentação em utilizar os preços administrados para 
o controle da inflação — ou, mais precisamente, para o atendimento da meta de 
inflação — decorre do fato de estes serem importantes componentes do IPca, ín-
dice utilizado como referência para a meta de inflação. De fato, a análise dos preços 
administrados indica que os desvios de preço ocorrem com maior intensidade quan-
to maior a importância desses preços na composição do IPca, sendo emblemáticas 
as comparações entre gasolina, diesel e correios. retirar os preços administrados 
do índice que serve de referência para a meta de inflação é um meio simples e di-
reto de modificar esses incentivos.

esta medida é também desejável do ponto de vista da política monetária, vis-
to que preços administrados são, por definição, insensíveis às condições de deman-
da e, dessa forma, não respondem aos instrumentos de política monetária sob o 
controle do banco central. Incluí-los no índice que baliza a meta de inflação gera 
sinais equivocados para a política monetária a ser seguida pelo banco central, que 
pode utilizar política excessivamente restritiva se preços administrados forem rea-
justados acima dos preços livres (e excessivamente leniente no caso contrário) 
(mendonça, 2007). Foi o que ocorreu entre 2000 e 2006, período em que preços 
administrados pressionaram a inflação, tendo o banco central respondido com 
forte elevação da taxa de juros, com efeitos generalizados sobre a economia, mas 
com resultados pífios sobre a variável que lhe havia dado causa. retirar os preços 
administrados do índice de referência para a meta de inflação é uma medida que 
atende, simultaneamente, à eficácia da política monetária e à eficiência microeco-
nômica. há, obviamente, argumentos em contrário a esta medida, mas é difícil 
acreditar que possam ser suficientes para contrabalançar esses benefícios.
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