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A medida da inflagio no Brasil

A inflagio tornou-se no pds-guerra um dos
principais problemas de politica econdmica em
todo o mundo, tornando-se de maior importancia
a sua correta medicdo em cada economia nacional.
“Todos os paises, e principalmente os mais desen-
volvidos, apuram atualmetne de forma regular um
grande namero de indices de pregos com o objetivo
de obter a melhor medida possivel das tensdes
inflacionarias de suas economias.

Tipicamente, nas economias mais avanga-
das o problema inflacionario é avaliado e discutido
em termos de trés tipos de indices de precos: o indi-
ce de pregos por atacado, o indice de custo de vida
e o deflator implicito do PIB. Parece haver certo
consenso de que o deflator implicito do PIB (ou,
idealmente, do consumo privado) &€ a melhor medi-
da para a pressdo inflaciondria global na econo-
mia, mas em geral este indice ndo esta disponivel
em base mensal. Sua construcdo depende da apu-
racdo de todo o conjunto das contas nacionais, ja
que o deflator é obtido através da divisdo do PIB
em cruzeiros correntes por um indice do PIB real,
o que na maioria dos paises s6 ¢ Teito em base
anual ou trimestral. Além disso, este é um indice
que exige consideravel tempo de processamento
estatistico entre o fim do periodo de coleta de da-
dos e a publicagfo final, o que req'uz muito sua uti-
lidade préatica como indicador contemporéneo da
evolugdo dos pregos.

Na falta do deflator implicito resta a possi-

FRANCISCO LAFAIETE LOPES*

bilidade de usar o indice de pregos por atacado —
que reflete os pregos de mercadorias (ndo incluin-
do, portanto, nenhum prego de servigos) a nivel de
produtor industrial ou rural — ou de usar o indice
de custo de vida — que reflete os pregos de bens de
consumo final (incluindo, portanto, servigos) a
nivel de varejo para uma cesta de consumo basica
tipica de um trabalhador de baixa renda. Nos pai-
ses desenvolvidos ouve-se falar em inflacdo com
referéncia aos dois tipos de indices, com alguma
preferénica entretanto pelo indice de custo de vida,
o que, naturalmente, decorre da grande importén-
cia social e politica que em geral se atribui 4 evolu-
¢do do poder de compra do salario em situagdes
inflacionarias.

Nesta questiio o Brasil parece ocupar uma
posi¢do sui generis no cenario mundial. Ao que
consta, somos o Unico pais no mundo que adota
oficialmente um indice composto de pregos como
medida de inflagdo, inclusive para uso legal em
contratos com corre¢3o monetéria. Trata-se, natu-
ralmente, do Indice Geral de Pregos, composto
pela média ponderada do fndice de Pregos por
Atacado, do Indice de Pregos ao Consumidor no
Rio de Janeiro e do Indice Nacional de Custo da
Construgio, com pesos de 60%, 30% ¢ 10%, res-
pectivamente. Qual o origem deste indice e sua jus-
tificativa? Como explicar os pesos 6-3-1 para os
trés indices que o compde? Quais as vantagens e
desvantagens de sua utiliza¢do como medida oficial

* Do Departamento de Economia da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro — PUC/RJ.
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da inflag3o? Sao estas as questdes que nos interes-
sam nesta nota técnica.

PEQUENA HISTORIA DO
INDICE GERAL DE PRECOS

E possivel esbogar uma pequena historia do
ndice Geral de Pregos através do exame sistemati-
co de todos os numeros da revista Conjuntura
Econémica desde a sua criagio em novembro de
1947. A partir de seu nimero inicial a Conjuntura
passou a apresentar um grafico com um indice do
valor dos negbcios, calculado pela média simples
de um indice da arrecadag¢fio do imposto de vendas
e consignagdes no Rio de Janeiro — denominado
pela revista de ‘‘movimento mercantil’’ ou ‘‘giro
comercial’’ — e um indice de média diaria de che-
ques compensados em todas as cAmaras de com-

- pensagdo existentes no pais — as vezes denomina-
do pela revista ‘‘movimento financeiro’.!
Tratava-se, naturalmente, de um indicador da evo-
lugdo do valor nominal dos neg6cios que mistura
variagOes devidas a mudangas no nivel de atividade
com variagdes meramente inflacionarias. Como o
gréafico tinha na revista o papel de encabecar uma
se¢do de andlise de conjuntura, era 6bvia a necessi-
dade de um indicador compiementar da evolugio
do valor real dos negdcios, a ser obtido limpando o
indice do valor nominal de seu componente infla-
ciondario. A soluglio foi anunciada no mesmo ni-
mero inaugural da Conjuntura:

“‘Para medir o valor real das transa¢des
impde-se levar em consideracdo a marcha dos
precos. Eis porque faz-se aqui o confronto do
indice geral de pregos com o indice de negdcios.
Nesse indice computamos os pregos de atacadp
e de custo de vida, sendo que os dados referen-

tes a0 més de agosto sdo ainda provisérios’.2

Dessa forma, o Indice Geral de Pregos teve
0 seu début, no papel do deflator a ser utilizado
para obter um indice do valor real dos negdcios a
partir do indice do valor nomial dos negécios. Ain-
da que isto n3o tenha sido explicitado na época, é
facil verificar que o IGP nesta primeira vers3o era

uma média simples dos indices de pregos por ata-
cado e de custo de vida no Rio de Janeiro.

A estréia oficial do IGP, na forma que o
conhecemos hoje, ocorreu na Conjuntura Econé-
mica de abril de 1951, quando pela primeira vez
foram publicadas as séries de valor nominal e valor
real dos negbcios, a0 mesmo tempo que foi explici-
tada a nova metodologia de calculo do deflator,
Vale a pena transcrever parte do texto, que se inti-
tulava **Revisdo do Indice dos Negécios’:

‘‘Conjuntura Econémica apresenta hoje
o seu Indice de Negécios segundo um esquema
modificado. Quando se elaborou em 1947 o
esquema aplicado até o presente, o indice de
pregos de atacado e o de custo de vida, consti-
tuindo o indice geral dos pregos evoluiam, pra-
ticamente, no mesmo ritmo. Era, pois, sem
importéncia que se lhes dessem pesos diversos :
ou que se considerassem ambos equivalentes
para a formagdo do nivel geral dos pregos, °
como nds o fizemos.

O paralelismo entre os dois indices de
pregos continuou até meados de 1948, mas a
partir dessa data o movimento das duas séries
tornou-se divergente: os precos de atacado ten-
diam a aumentar, enquanto custo de vida per-
manecia virtualmente estacionario. Em dezem-
bro Gltimo, nosso indice dos pregos de atacado,
muito influenciado pelos produtos de exporta-
¢d0, como o café, o cacau e o algodio, elevou-
se a 203,8 (base: 1946 = 100), enquanto o do
custo de vida era de 143,9.

Nessas condi¢bes parecia necessrio
submeter o indice geral dos pregos a uma revi-
s&o e atribuir a cada série um. ‘peso’ que cor-
responda a sua importéncia para as transagfes
comerciais e financeiras (vendas, mercantis ¢
cheques compensados), sobre as quais se baseia
o nosso fndice dos Negocios. Além disso, Con-
Juntura Econémica dispde, a partir do Gltimo
ano, de um novo indice de pregos, o do custo
da construgdo, cujos numerosos elementos —
precos de material, salarios, taxa de juros —
constituem um suplemento a outros indices,
especialmente ao de pregos de atacado.

Os estudos a esse respeito mostram que
as transagdes compreendidas em nosso Indice

! £ interessante, em vista da nossa discuss#o posterior, notar o paralelismo existente entre esta concepciie
de uma medida do valor dos negbcios composta de giro comercial e movimento financeiro, e o esquems
analitico do Tratado da Moeda de Keynes, que utiliza as nog¢des de circulagdo industrial e circulaglic

financeira.
2 Conjuntura Econémica, ano 1, n® 1, p. 3.
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de Negbcios sdo na maior parte direta ou indi-
retamente influenciadas pelo prego de atacado.
Em particular, os cheques compensados se re-
ferem, na sua quase totalidade, a produgfio e
ao comeércio atacadista ou a operagdes de crédi-
to a elas ligadas. O comércio exterior ai ocupa
uma parte consideravel. Tornava-se, pois, ne-

cessario atribuir aos pregos de atacado um peso -

duas vezes maior que o relativo ao comércio de
varejo e aos outros elementos componentes do

indice de custo de vida. Quanto ao indice do

custo de construcio, a analise demonstrou que
dois tergos dos seus elementos constitutivos sdo
pregos de atacado, enquanto o outro tergo € si-
milar aos elementos do indice do custo de vida.

Tomando em consideragio estes diver-
sos aspectos, estabelecemos o novo indice geral
de pregos, segundo a ponderagfo seguinte: pre-
¢os de atacado, 60; custo de vida, 30; custo de
construgio,10”.3

O penultimo paragrafo dessa citacdo é bas-
tante obscuro, ndo oferecendo uma explicagdo ra-
zo4vel para as ponderagdes 6-3-1 utilizadas desde
ent3o no calculo do IGP. Parece dizer que o co-
mércio atacadista é duas vezes mais importante
que o varejista em termos de valor de transagdes,
mas araz3o por que o custo de construgfo recebe
o peso de 10% ¢é indecifravel.

Até a Conjuntura Econémica de fevereiro
de 1954, o Indice Geral de Pregos foi apresentado
apenas no grafico denominado ‘‘Indice dos Neg6-
¢ios”’ que abria a revista, nfo aparecendo na tabe-
la ““Indices Econdmicos’’, onde ji estavam os seus
trés componentes. Somente a partir desse nimero
a revista passou a incluir na tabela um item deno-
minado “‘Evolugdo dos Neg6cios’’, incluindo ex-
plicitamente o IGP. No h4 duvida de que, tendo
em vista a modéstia com que entrou em cena, seria
dificil imaginar naquela época a longa e brilhante
carreira que o indice viria a ter nos trinta anos de-
corridos até hoje, quando logrou libertar-se dos in-
dices de evolugio dos negdcios — que ja ndo exis-
tem mais — e assumiu, tanto na pratica oficial co-
mo no discurso popular, o papel mistico de medida
absoluta da inflacéo.

KEYNES, SNYDER E O PODER DE COMPRA
DA MOEDA

Como a busca s origens ndo parece uma
explicagdo convincente para as ponderagdes 6-3-1

3 Conjuntura Econémica, ano 5, n° 4, pp. 6-7.

utilizadas no IGP, gostariamos de oferecer uma hi-
pOtese alternativa, altamente especulativa, sobre a
origem destas ponderagdes, que tem a vantagem de
nos permitir uma viso muito mais clara da l6gica
do IGP como medida da inflagfio. Para isso, entre-
tanto, sera util apresentar inicialmente uma longa
citagdo de um texto classico sobre a metedologia
de indices de pregos, o segundo livro do A4 Treatise
on Money, publicado por Lord Keynes em 1930.

Keynes comega sua argumenta¢do com uma
nitida defini¢8o do conceito de poder de compra
da moeda:

‘“Um homem nfo usa a moeda com um
fim em si mesma, mas pelo seu poder de com-
pra — ou seja, pelo que ela pode comprar. Por-
tanto, sua demanda nfo ¢ uma demanda por
unidades de moeda, mas por unidades de poder
de compra. Como, entretanto,nfio ha nenhuma
maneira de se apropriar de poder de compra
em geral que no seja pela posse de moeda, sua
demanda por poder de compra se traduz em
uma demanda por uma quantidade ‘equivalen-
te’ de moeda. Qual é a medida de ‘equivalen-
cia’ entre unidades de moeda e unidades de po-
der de compra?

Como o poder de compra da moeda em
um dado contexto depende da quantidade de
mercadorias e servigos que a unidade de moeda
podera comprar, segue-se que ele pode ser me-
dido pelo prego de uma mercadoria composta,
consistindo dos varios bens e servigos indivi-
duais na propor¢do correspondente a sua im-
portincia como objetos de dispéndio. Além
disso, como existem ‘muitos tipos e propositos
de dispéndio, nos quais podemos estar interes-
sados em algum momento, para cada um existe
uma mercadoria composta apropriada. Ao pre-
¢o de uma mercadoria composta representativa
de algum tipo de dispéndio chamaremos de
agregado de preco (price-level); e a série de nii-
meros indicativos de mudangas em um dado
agregado de preco chamaremos de indice de
prego. Segue-se que o nimero de unidades de
moeda que é ‘equivalente’ em um dado contex-
to a uma unidade de poder de compra depende
do agregado de prego a que se refere e é dado
pelo indice de prego apropriado.

Sera que algum destes agregados de pre-
¢o corresponde par excéllence ao que entende-
mos como poder de compra da moeda? Nio
precisamos hesitar em relagfo a resposta para
esta pergunta. Independente de quio grandes
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sejam as dificuldades tebricas e praticas de se

medir o poder de compra da moeda, ndo é ne-

cessario ter qualquer divida sobre o que quere-

mos dizer com o termo. Este poder de compra é

o poder da moeda para adquirir os bens e servi-
¢0s nos quais uma dada comunidade de indivi-
duos gasta sua renda com propésitos de consu-
mo. Ou seja, ele é medido pela quantidade des-
tes bens e servicos ponderados de acordo com
sua importincia como objetos de consumo,
que uma unidade de moeda comprar4; e o nii-
mero indice apropriado é do tipo as vezes de-
signado como fndice de Consumo (Consump-
tion Index).

Isto ndo quer dizer que no existem ou-
tros tipos de mercadorias compostas, agrega-
das de prego e indices de pregos de grande inte-
resse e importéncia para véarios prop6sitos e in-
teresses de pesquisa. Mas a existéncia de uma
pluralidade de outros agregados de precos se-
cundérios, como eles podem ser razoavelmente
denominados, apropriados para diferentes pro-
positos e diferentes contextos, ndo € razdo para
admitirmos qualquer ambigiiidade quanto ao
significado da no¢ao de poder de compra da
moeda” .4

Apbs esta definicdo do conceito de poder de

compra em termos de um agregado de consumo fi-

nal

» Keynes examina os problemas préticos para a

obtengdo de um indice de prego apropriado para
este agregado:

‘‘Um indice para o poder de compra da
moeda deveria incluir, direta ou indiretamente,
€ uma unica vez, todos os itens que entram no
consumo final ponderados em proporgio a
quantidade de renda nominal que o publico
consumidor devota a eles. Como seria muito
complexo compilar um indice abrangente nesta
linha, deveriamos nos satisfazer na pratica com
um indice que cobrisse uma parcela grande
e representativa do consumo total. Mas ndo te-
mos no presente nem isto.

O fracasso em compilar um indice com-
pleto ou adequado do agregado de consumo
pode ser em parte explicado pelas grandes difi-
culdades praticas que apresenta; mas deve-se
também ao excessivo prestigio que est4 associa-
do a um particular indice de prego secundério,
a saber, o indice de prego por atacado. Quando
estamos considerando fendmenos de curto pra-

zo, como no ciclo de negécios, este niimero in-
dice tem o defeito de que seus movimentos nio
ocorrem no mesmo tempo € no mesmo grau
que os movimentos correlatos no poder de
compra da moeda. E quando estamos conside-
rando fendmenos de longo prazo, ele esté sujei-
to a critica por omitir ou ponderar inadequada-
mente alguns importantes objetos de consumo
— em particular, servigos pessoais... A omis-
s30 € uma séria fonte de confus3do em uma co-
munidade com desenvolvimento tecnologico e
aumento de riqueza, ja que o progresso técnico
tende a reduzir o custo das mercadorias em ter-
mos de servigos, enquanto a0 mesmo tempo a
comunidade gasta em servicos uma proporgdo
crescente de sua renda 4 medida que sua rique-
za média aumenta. Na maioria dos paises a
coisa mais préxima a um indice de preco do
consumo ¢ o indice de custo de vida das classes
trabalhadoras. Este indice tem o mesmo defei-
to, entretanto, que o indice de prego por ataca-
do, ainda que em menor grau, particularmente
quando ele é estendido para cobrir também
outras classes na comunidade, a saber, que ele
subestima o dispéndio em mercadorias”.’
Vale a pena inserir aqui uma outra passa-

gem do mesmo livro, na qual Keynes entra em
maiores detalhes na comparag¢do entre os indices
de precos por atacado e o indice ideal de consumo:

“*No que diz respeito a importéncia de
diferentes objetos de dispéndio para os indices
por atacado e de consumo respectivamente, &
evidente que — & parte outras discrepancias na
estrutura de ponderagio — o primeiro ignora
servigos pessoais e a maior parte dos custos de
comercializagdo, além de toda a parte do con-
sumo que é derivada do desfrute de ativos imo-
bilizados de consumo (como, por exemplo, o
servi¢o de habitagdo de uma casa) no custo do
qual a taxa de juros entra como um elemento
importante; e no entanto estes itens sio parte
entre si responsaveis por uma grande propor-
¢80 das despesas de consumo. Ndo h4, portan-
to, nenhuma razdo no mundo para que no lon-
80 prazo devamos esperar que os dois indices se
movam juntos.

Além disso, ha uma boa razdo para que
se espere que o indice por atacado flutue mais
violentamente que o indice de consumo, ja que
o primeiro ¢ mais influenciado pelos pregos de

4 Lord Keynes, A Treatise on Money, vol. 1, 1930, pp. 53-54.
5 Idem, pp. 57-58.
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itens altamente especializados, enquanto o lti-
mo leva mais em considerago os servigos rela-
tivamente n#o-especializados, como o trans-
porte € o comércio. Por exemplo, os pregos de
produtos agricolas para o fazendeiro variam
muito mais amplamente que os pregos dos mes-
mos produtos para o consumidor, que incluem
transporte e margem de comercializagio” .
Voltando & seqiiéncia da citagdo anterior,
vejamos as solugdes que Lord Keynes tinha a ofe-
recer para o problema da constru¢do de um indice
adequado do poder de compra da moeda:

‘A despeito de tudo, com o crescimento
da base estatistica,os recursos de um departa-
mento goverﬁamental empreendedor devem es-
tar 4 altura da tarefa de compilar um indice ra-
zoavelmente acurado do poder de compra da
moeda dentro de poucos anos. No interim tere-
mos que nos contentar fazendo o melhor que
podemos combinando algumas das séries exis-
tentes de indices de pregos secundarios.

Um trabalho pioneiro nesta linha tem si-
do feito pelo sr. Carl Snyder, o estatistico do
Banco de Reserva Federal de Nova Iorque. Seu
numero indice, que ele chama de ‘‘indice do ni-
vel geral de pregos”’, é obtido pela combinagdo
dos quatro seguintes indices secundérios com
as ponderagdes indicadas:

Pregos por atacado. ........ 2
Saldrios ........c..oouvnnn 3
Custodevida ............. k1%
Aluguéis ................. 1

Eu usarei este indice com uma aproxi-
magdo toleravel ao indice ideal de consumo.

Pode ser que alguns itens de dispéndio
aparecam, direta ou indiretamente, em mais de
um dos componentes considerados pelos sr.
Snyder; mas nio ha nenhum mal nisto, desde
que o peso dado a eles no agregado ndo seja
desproporcional. A principal superioridade do
indice do sr. Snyder; mas n3o ha nenhum mal
nisto, desde que o peso dado a eles no agregado
ndo seja desproporcional. A principal superio-
ridade do indice do sr. Snyder sobre todos os
outros, quando visto como um indice de consu-
mo, esta no fato de que ao introduzir o agrega-
do de salarios ele chega mais perto de fazer

6 Idem, pp. 68-69.
7 Idem, pp. 58-59.
8 Idem, pp. 62-63.

uma apropriagio adequada do custo dos servi-

¢os pessoais”’.”

Keynes finaliza a discussao reenfatizando a
superioridade de um indice geral de consumo sobre
qualquer indice obtido a partir da combinagio de
outros indices:

““Um indice que deliberadamente visasse
o agregado de consumo seria obviamente pre-
ferivel a qualquer dos indices combinados, co-
mo o do sr. Snyder discutido anteriormente, ou
o indice de ‘finalidade-geral’ do Professor
Wesley Mitchell, que é uma média de diversos
nameros indices de diferentes tipos; ainda que
tais indices possam ser tGteis como substitutos
para um indice adequado de poder de compra
na falta de qualquer coisa melhor’’.8 '

SERIA O IGP UM INDICE DE
SNYDER?

A hipétese que desejamos levantar aqui
possivelmente nunca podera ser confirmada ou ne-
gada conclusivamente. No inicio dos anos cin-
qilenta o Instituto Brasileiro de Economia da Fun-
dagdo Getlllio Vargas era, indubitavelmente, o
centro de exceléncia do pensamento econdmico no
Brasil. L4 estava Eugénio Gudin, entre outros pio-
neiros da ciéncia econdmica e da estatistica econd-
mica do pais. Certamente muitos destes profissio-
nais estavam familiarizados com o Tratado da
Moeda, de Keynes ¢, possivelmente, também com
a obra de Snyder (ainda que n#o nos tenha sido
possivel encontrar qualquer coisa dele em bibliote-
cas do Rio de Janeiro, nem mesmo seu artigo da
Reyiew of Economic Statistics, de fevereiro de
1928). Em minha opinifo, isto é tudo que se preci-
sa para dar plausibilidade a hip6tese que quero su-
gerir, ainda que possa ser dificil obter confirmacio
para um evento, aparentemente nio documenta-
do, que se passou hé trinta anos.

Pego ao leitor que se imagine sentado num
gabinete do Instituto Brasileiro de Economia (ou
Nucleo de Economia, como se chamava na época),
preferivelmente no do Dr. Gudin, no primeiro tri-
mestre de 1951, e tendo que resolver a questdio de
definir um deflator adequado para o indice do va-
lor nominal dos negécios. Vocé tem & sua disposi-
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¢do apenas os indices de pregos por atacado, de
custo de vida e de custo da construgdo, e lembra-se
perfeitamente das passagens do Tratado da Moeda
citadas acima (ou, alternativamente, dos trabalthos
relevantes de Snyder).

Naturalmente a associago do item aluguel
do indice de Snyder ao indice de custo da constru-
¢lo seria imediata, dando margem A ponderacdo
de 10% que de fato existe no IGP. Mas o que fazer
com o item salarios, ao qual Snyder atribui o peso
de 35%? Se houvesse indexacéio salarial — que de
fato nfo havia na época — o mais légico seria as-
sociar este item ao custo de vida, produzindo a
ponderagfo 2-7-1 para os prec¢os por atacado, cus-
to de vida e custo de construgfo. Alternativamen-
te, poder-se-ia associar o item salarios aos pregos
por atacado — consistentemente com a nogo, pu-
blicada na Conjuntura, de que ‘‘as transa¢des
compreendidas em nosso fndice dos Negécios sao
na maior parte direta ou indiretamente influencia-
das pelo prego de atacado’’ — produzindo a pon-
deragfo 5.2 — 3.4 — 1. Tendo em vista que a re-
visfio da metolologia de calculo do IGP foi motiva-
da, como est4 dito na nota explicativa da Conjun-
tura Econbmica, de abril de 1951, pelo fato de que
o custo de vida parecia estar subestimando a pres-
sfo inflacionéria, resultante principalmente dos
pregos de exportagdo, a qual se fazia mais explicita
nos pregos por atacado, parece l6gica a adogio da
segunda alternativa, que minimizaria o risco de su-
perestimar o crescimento do valor real dos neg6-
cios (isto é, do nivel de atividades) devido 3 ilusdo
monetéria. Neste caso, um pequeno arredonda-
mento produziria a ponderagdo 6-3-1, que foi a
efetivamente utilizada no IGP.

A rigor, portanto, ndo se pode descartar a
hipétese de que o IGP seja apenas uma forma
adaptada do indice de Snyder. Tendo em vista a
limitada base estatistica disponivel na época, o
indice certamente poderia ser aceito segundo o cri-
tério de Keynes de que o indice combinado pode
ser util como substituto para um indice adequado
de poder de compra ‘‘na falta de qualquer coisa
methor’’

IGP, INDICE DE SNYDER E INPC
AMPLO

Em abril de 1951, o IGP poderia ser justifi-
cado como o indice de Snyder possivel de se cons-
truir com a base de dados existente, apesar de que
pudesse haver divida se a ponderacao alternativa,
2-7-1, que associa o item salarios de Snyder ao cus-
to de vida, no seria a melhor opgdo. Mas o que di-

96

zer sobre a justificativa para o IGP hoje, indepen-
dente do fato de ja existir por trinta anos?

Em primeiro lugar, vale notar que com a
base estatistica atualmente disponivel pode-se
construir uma versio muito mais perfeita do indice
originalmente proposto por Snyder. Note-se que a
adaptac¢do representada pelo IGP de certo modo
trai a motivago original do indice: a de dar uma
ponderagdo adequada aos servigos no dispéndio de
consumo. N#o apenas o item sal4rios foi totalmen-
te eliminado, como o custo da construgio nio
pode representar adequadamente, pelo menos no
curto prazo, o custo dos servigos de habilitag3o.

Com os recursos hoje disponiveis pode-se
construir um indice de Snyder muito mais perfeito
através das seguintes opgdes metédoldgicas:

1) usar o item habitagio do fndice de Pre-
¢os ao Consumidor no Rio de Janeiro no lugar do
custo da construgfio para representar o itemn alu-
guéis de Snyder.

2) usar para o item salarios uma média mo-
vel de seis meses do INPC defasada dois meses em
relagdo ao més de apuragdo do indice. A suposi¢do
aqui € que os salarios sdo reajustados semestral-
mente pela variagdo integral do INPC defasada de
dois meses, com uma distribui¢do uniforme por
més de reajuste da massa salarial dentro de cada
semestre. Esta op¢do metodoldgica naturalmente
ignora o fato de que em determinados periodos no
passado recente a politica salarial contemplou rea-
justes inferiores 4 varia¢io integral do INPC. Por
outro lado, parece uma solugdo meihor do que o
simples uso do salério nominal médio na industria,

- dado este que ndo deve refletir adequadamente o

custo da mdo-de-obra em servigos pessoais e no
setor de varejo. |

A Tabela 1 apresenta as taxas de variagfo
mensal desta versdo do indice de Snyder, que res-
peita as ponderagdes originais de 20-35-35-10. A
comparagdo com o IGP é feita na Figura 1.

Sera esta a melhor medida de inflagdo pos-
sivel na realidade brasileira atual? Na realidade a
base estatistica de que dispomos permite-nos avan-
gar ainda mais longe da diregdo do indice ideal de
poder de compra da moeda, definido por Keynes
como o indicador do ‘‘poder da moeda para
adquirir os bens e servicos nos quais uma dada
comunidade de individuos gasta sua renda com

_propdsitos de consumo’’ (Tratado da Moeda,
- p. 54). Trata-se, naturalmente, do INPC amplo, o

indice de custo de vida calculado pelo IBGE com
base na estrutura média de consumo das familias
com renda até 30 salarios minimos. Este & um indi-
ce mais abrangente que o INPC restrito, utilizado
nos reajustes salariais, ou que os varios outros



TABELA 1

TAXAS DE VARIACAO MENSAL (%)

Ano/més {GP-DI SNYDER INPC INPC-AMPLO

1981 1 6,60 6,90 6,50 6,80
2 8,60 7.00 5,20 6,20

3 7,40 6,40 5,60 5,10

4 5,60 6,20 5,30 5,00

5 6,20 6,20 7,30 7.40

6 4,50 5,20 4,00 4,00

7 5,10 6,10 5,80 6,70

8 6,70 6,40 6,90 6,30

9 5,10 5,00 5,90 5,20

10 4,40 4,40 3,90 4,70

1 5,30 5,30 5,60 5,90

12 3,80 4,60 4,60 4,40

1982 1 6,30 6,30 7,60 8,30
2 6,90 6,20 6,50 6,20

3 7,20 6,00 5,80 - 6,30

4 5,40 5,70 4,80 5,20

5 6,10 6,90 6,40 6,50

6 8,00 7,10 7,50 7.40

7 6,10 6,40 6,50 6.50

8 5,80 5,20 6,00 6,10

9 3,70 4,30 4,70 5,40

10 4,80 4,90 3,90 4,60

11 5,00 5,30 4,20 4,60

12 6,10 6,70 6,40 6,00

1983 1 9,00 8,10 10,90 10,40
2 6,50 6,00 6,60 6,10

3 10,10 8,80 8,30 8,50

4 8,20 8,50 7,70 7,80

5 6,70 7,00 5,60 5,60

6 12,30 11,00 8,30 7,90

7 13,30 11,90 13,60 12,10

8 10,10 8,60 9,60 8,30

9 12,80 10,90 9,50 9,60

10 13,30 11,30 13,00 10,80

11 8,40 7,90 7,20 7,00

12 7,60 8,60 7,10 7.40

1984 1 9,80 9,70 9,80 10,10
2 12,30 10,70 8,90 9,10

3 10,00 9,60 9,60 9,00

4 8,90 9,10 10,40 9,20

5 8,90 9,30 8,60 9,90

6 9,20 9,50 8,80 8,10

7 10,30 10,30 11,60 12,60

8 11,30 9,40 7,10 7,30

9 9,90 10,30 9,80 11,40

10 12,60 11,30 11,20 10,90

11 9,90 9,60 10,10 10,30

12 10,50 10,40 10,20 10,30

1985 1 12,60 12,30 13,80 14,60
2 10,20 10,60 9,90 8,90

3 12,70 11,60 11,80 12,80

4 7,20 7,50 9,50 8,80

5 7,80 7,70 6,70 6,80

6 7,80 9,30 7,80 7,70




indices de custo de vida existentes no pais, que
tipicamente se definem como medidas do custo de
vida para as classes trabalhadoras ¢om renda in-
ferior a trés, ou, em alguns casos, a cinco salarios
minimos. O INPC amplo, ao contemplar o padrio
médio de consumo das familias com renda até trin-
ta salarios minimos, aproxima-se muito mais de
uma medida correta do deflator implicito do con-
sumo pessoal agregado, que € o que se deseja. As
taxas de inflagdo deste indice s3o apresentadas na
Tabela 1, e seu comportamento em termos de taxas
acumuladas em doze meses pode ser comparado
nas figuras 2, 3 ¢ 4 ao IGP, indice de Snyder e
INPC restrito.

Naturalmente, na medida em que d4 maior
peso aos servigos pessoais, este indice mais abran-
gente do custo de consumo reduz a sensibilidade
da medida da inflagdo as variagdes dos pregos agri-
colas. De fato, o peso dos produtos agricolas na
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ponderagdo do INPC amplo & de 32,7%, em com-
paragdo com 46,9% no INPC restrito ou 36,5% no
IGP.-A conseqiténcia ¢ que o INPC amplo reflete
muito menos o impacto de choques agricolas que
os outros indices, inclusive o de Snyder, como se
pode ver nas Figuras 5 ¢ 8.

Esta, inegavelmente, é uma propriedade
extremamente desejavel para a medida oficial de
inflagilo numa economia altamente indexada.
Existe um certo absurdo no fato de que o setor
agricola, que representa menos de 15% da produ-
¢lo total do pais, venha a explicar quase metade
do indice de prego. Numa economia indexada, isto
significa que qualquer variagdo do preco real dos
produtos agricolas sera fortemente amplificada em
um impulso inflacionario estrutural, tornando o
sistema econdmico desnecessariamente vulneravel
aos choques agricolas.
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