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A inflacao tornou-se no pSé—guérra uﬁ ddsrprin—
cipais problemas de politica economica em todo o mundo, tornan
do-se de maior importancia a sua correta medicao em cada economia
nacional. Todos os paises, e principalmente os mais desenvolvi
dos, apuram atualmente de forma regular um grande numero de in
dices de precgos com o objetivo de obter a melhor medida possi-
vel das tensoOes inflacionarias de suas economias.

Tipicamente, nas economias mais avancadas o pro
blema inflacionario € avaliado e discutido em termos de trés
tipos de indices de prec¢os: o indice de precgos 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) e a melhor medida para a pres-
sdao inflacionaria global na economia, mas em geral este indice
nao esta disponivel em base mensal. Sua construcao depende da
apuracdo de todo o conjunto das contas nacionais, ja que o de-
flator e obtido através da divisao do PIB em cruzeiros corren-
tes por um indice do PIB real, o que na maioria dos paises so
& feito em base anual ou trimestral. Além disso, este & um in-
dice que exige consideravel tempo de processamento estatistico
entre o fim do periodo de coleta de dados e a publicacao fi-

nal, o que reduz muito sua utilidade pratica como indicador

contemporaneo da evolucdo dos precos.

Na falta do deflator 1implicito resta a possibi-

lidade de usar o indice de preg¢o por atacado — que reflete os



pre¢os de mercadorias (nao incluindo, portanto, nenhum preco

de servigos) a nivel de produtor industrial ou rural — ou de
usar o indice de custo de vida — que reflete os precgos de
bens de consumo final (incluindo, portando, servigos) a nivel
de varejo para uma cesta de consumo basica tipica de um traba
lhador de baixa renda. Nos paises desenvolvidos ouve-se falar
em inflacao com referéncia aos dois tipos de indices, com al-
guma preferéncia entretanto pelo indice de custo de vida, o
que naturalmente decorre da grande importancia social e poli-
tica que em geral se atribui a evolucao do poder de compra do

salario em situacdoes inflacionarias.

Nesta questao o Brasil parece ocupar uma posi-
cao "sui generis" no cenario mundial. Ao que consta, somos o
Gnico pais do mundo que adota oficialmente um indice composto
de preg¢os como medida de inflagao, inclusive para uso legal em
contratos com corregao monetaria. Trata-se, naturalmente, do
Indice Geral de Precos, composto pela média ponderada do Indi
ce de Precos por Atacado, do Indice de Precos ao Consumidor no
Rio de Janeiro e do Indice Nacional de Custo da Construcao,com
pesos de 60%, 30% e 10% respectivamente. Qual a origem deste

indice e sua justificativa? Como explicar os pesos 6-3-1 para

os trés indices gue o compoe? Quais as vantagens e desvantagens

de sua utilizacao como medida oficial da inflacdo? Sao estas

as questoes que nos interessam nesta nota técnica.




A. Pequena Histdria do Indice Geral de Pregos

E possivel esbo¢ar uma pequena historia do Indi
ce Geral de Precos atraves do exame sistematico de todos os
numeros da revista Conjuntura Economica desde a sua criagao
em novembro de 1947. A partir de seu numero inicial a Conjun-
tura passou a apresentar um grafico com um indice do valor dos
negocios, calculado pela média simples de um indice da arreca
dacao do imposto de vendas e consignac¢oes no Rio de Janeiro -
denominado pela revista de "movimento mercantil" ou "giro co-
mercial” — e um indice da média diaria de chegues compensados
em todas as camaras de compensacado existentes no pais - as ve
zes denominado pela revista "movimento financeiro"l/. Trata -
va-se naturalmente de um indicador da evolucao do valor nomi-
nal dos negbcios gue mistura variagoes devidas a mudangas no
nivel de atividade com variacoes meramente inflacionarias. Co
mo o grafico tinha na revista o papel de encabecar uma secao
de analise de conjuntura, era oObvia a necessidade dé um indi-
cador complementar da evolucao do valor real dos negocios, a
ser obtido limpando o indice do valor nominal de seu componen

te inflacionario. A solucao foi anunciada no mesmo nuamero

inaugural da Conjuntura:

nalitico do Tratado da Moeda de Keynes que utiliza as nocOes de circu-

lacao industrial e circulagao financeira.



"Para medir o valor real das transagoes impoe-
se levar em consideracao a marcha dos precos. Eis por
que, faz-se aqui o confronto do indice geral de pre -
¢os com o indice de negdbcios. Nesse indice computamos
os pregos de atacado e de custo de vida, sendo gque os
dados referentes ao més de agosto sao ainda proviso -
rios". (CE, ano 1, n?® 1, pag. 3)

Desta forma o Indice Geral de Precos teve o seu

"debut", no papel do deflator a ser utilizado para obter um
indice do valor real dos negocios a partir do indice do valor
nominal dos negocios. Ainda que isto nao tenha sido explicita
do na época, € facil verificar gue o IGP nesta primeira ver -

sd3o era uma media simples dos indices de pregos por atacado e

de custo de vida no Rio de Janeiro.

A estréia oficial do IGP, na forma gue o conhe-
cemos hoje, ocorreu na Conjuntura Economica de abril de 1951,
guando pela primeira vez foram publicadas as séries de valor
nominal e valor real dos negocios, ao mesmo tempo em gue foi
explicitada a nova metodologia de calculo do deflator. Vale a

pena transcrever parte do texto gue se intitulava "Revisao do

Indice dos NegoOcios":

"Conjuntura Econdmica apresenta hoje o seu indi
ce de Negocios segundo um esquema modificado. Quando
se eleborou em 1947 o esquema aplicado até o presente,
o indice de pregos de atacado e o de custo de vida ’
constituindo o indice geral de precos, evoluiam, prati

camente, no mesmo ritmo. Era pois sem importancia que

- ——e-lhes -dessem-pesos- diverses-ou -gue—se—-considerassem -

ambos equivalentes para a formag¢ao do nivel geral dos

pregos, como nos o fizemos.



O paralelismo entre os dois indices de precos
continuou até meados de 1948, mas a partir dessa data
o movimento das duas séries tornou-se divergente: os
precos de atacado tendiam a aumentar, enguanto o cus-
to de vida permanecia virtualmente estacionario. Em
dezembro ultimo, nosso indice dos precos de atacado ,

muito influenciado pelos produtos de exportacao, como

o café, o cacau e o algodao, elevou-se a 203,8 {(ba-
se: 1946=100), enquanto o do custo de vida era de
143,9.

Nessas condig¢Oes parecia necessario submeter o
indice geral dos precos a uma revisdao e atribuir a ca
da série um "peso"que corresponda a sua importancia
para as transacgoes comerciais e financeiras (vendas ,
mercantis e cheques compensados), sobre as quais se
baseia o nosso Indice dos Negocios. Além disso, Con -
juntura Econdmica dispbe, a partir do Gltimo ano, de
um novo indice de precos, o do custo da construgéo,cg
jos numerosos elementos - precos de material, sala-
rios, taxa de juros - constituem um suplemento a ou-
tros indices, especialmente ao de precos de atacado.

Os estudos a este respeito mostram que as tran-
sagoes compreendidas em nosso Indice de Negbcios sao
na maior parte direta ou indiretamente influenciadas
pelo preco de atacado. Em particular, os chejques com-
pensados se referem, na sua guase totalidade, a produ
cao e ao comércio atacadista ou a operacgdes de crédi-
to a elas ligadas. O comercio exterior ai ocupa uma
parte consideravel. Tornava-se pois necessario atri -
buir aos prec¢os de atacado um peso duas vezes maior
que o relativo ao comércio de varejo e aos outros ele
mentos componentes do indice de custo de vida. Quanto

ao indice do custo de construcao, a analise demons -

trou gue dois tercos dos seus elementos constitutivos.

sao precos de atacado, enguanto o outro terc¢o & simi-

lar aos elementos do indice do custo de vida.



Tomando em consideracao estes diversos aspectos,

estabelecemos o novo indice geral de pregos, segundo a
ponderacgao seguinte: preg¢os de atacado, 60; custo de
vida, 30; custo da construgdo, 10". (Conjuntura Econo-
mica, ano V, n? 4, pp 6-7)

O peniiltimo paragrafo desta citagao & bastante
obscuro, ndo oferecendo uma explicacao razoavel para as ponde
racbes 6-3-1 utilizadas desde entao no calculo do IGP. Parece
dizer - que o comércio atacadista é duas vezes mais im-

portante que O varejista em termos de valor de transacoes,mas

a razao porque o custo de construcao recebe o peso de 10% é

indecifravel.

Até a Conjuntura Econdomica de fevereiro de 1954,
o Indice Geral de Precos foi apresentado apenas no grafico,de
nominado "Indice dos Negocios", que abria a revista, nao apa-
recendo na tabela "Indices Economicos" onde ja estavam os
seus trés componentes. Somente a partir deste namero a revis-—
ta passou a incluir na tabela um item denominado "Evolugao
dos Negdcios" incluindo explicitamente o IGP. Nao ha duvida
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 decorridos até hoje,
quando logrou libertar-se dos indices de evolucao dos nego -
cios - gue ja nado existem mais - e assumiu, tanto na pratica

oficial como no discurso popular, o papel mistico de medida

_absoluta da inflacao. .. . . e




B. Keynes, Snyder e o Poder de Compra da Moeda

Como a busca as origens nao parece gerar uma ex
plicacao convincente para as ponderacgdes 6-3-1 utilizadas no
IGP, gostariamos de oferecer uma hipbdtese alternativa, altamen
te especulativa, sobre a origem destas ponderacgoes, que tem a
vantagem de nos permitir uma visao muito mais clara da logica
do IGP como medida da inflagao. Para isto entretanto sera util
apresentar inicialmente uma longa citacao de um texto classico
sobre a metodologia de indices de precgos, o segundo livro do

A Treatise on Money (Tratado da Moeda) publicado por Lord Key-

nes em 1930.

Keynes comeca sua argumenta¢dao com uma nitida

definicdo do conceito de poder de compra da moeda:

"Um homem ndo usa a moeda como um fim em si mes
mo, mas pelo seu poder de compra - ou seja, pelo que ela
pode comprar. Portanto sua demanda nao & uma demanda por
unidades de moeda mas por unidades de poder de compra.Co
mo, entretanto, ndo ha nenhuma maneira de se apropriar
de poder de compra em geral que nao seja pela posse de
moeda, sua demanda por poder de compra se traduz em uma
demanda por uma guantidade "equivalente" de moeda. Qual
& a medida de "equivaléncia" entre unidades de moeda e
unidades de pode de compra?

Como o poder de compra da moeda em um dado con-
texto depende da gquantidade de mercadorias e servigos
que a unidade de moeda .podera comprar, segue-se que _ele

pode ser medido pelo preco de uma mercadoria composta ,

COnEist indam“vérj_o*s“bgfrg’“e‘“se“erC@s“ﬂ:ﬁé’&fVlW“na“ s

propor¢ao correspondente 3 sua importancia como objetos

de dispéndic. Além disso, como existem muitos tipos e



propositos de dispéndio, nos quais podemos estar interes
sados em algum momento, para cada um existe uma mercado-
ria composta apropriada. Ao pre¢o de uma mercadoria com-
posta representativa de algum tipo de dispéndio chamare-
mos de agregado de preco (price-level); e a série de nu-
meros indicativos de mudangas em um dado agregado de pre
co chamaremos de indice de preco. Segue-se que O numero

de unidades de moeda que €& "equivalente" em um dado con-
texto a uma unidade de poder de compra depende do agrega
do de preco a que se refere e & dada pelo indice de pre-
co apropriado.

Sera que algum destes agregados de preco corres
ponde "par excellence"ao que entendemos como poder de
compra da moeda? Nao precisamos hesitar em relacao a res
posta para esta pergunta. Independente de quao grandes
sejam as dificuldades tedricas e praticas de se medir o
poder de compra da moeda, ndao € necessario ter gualguer
duvida sobre o gque queremos dizer com o termo. Este po-
der de compra € o poder da moeda para adgquirir os bens
e servicos nos quais uma dada comunidade de individuos
gasta sua renda com propositos de consumo. Ou seja, ele
é medido pela gquantidade destes bens e servigos pondera-
dos de acordo com sua importancia como objetos de consu-~
mo, que uma unidade de moeda comprara; e o numero indice
apropriado & do tipo as vezes designado como indice de
Consumo (Consuption Index).

Isto ndo quer dizer que ndo existem outros tipos
de mercadorias compostas, agregados de precgo e Indices
de precos de grande interesse e importancia para varios

propositos e interesses de pesquisa. Mas a existéncia de

uma pluraridade de outros agregados de precos secundarios,

como eles podem ser razoavelmente denominados, apropria-

dos para diferentes propdositos e diferentes contextos ,

ao significado da nogao de poder de compra da moeda".

(Tratado da Moeda, vol. I, pp. 53-4)

e p R O—E -FAZAO--Para-admitirmes-gualguer -ambiguidade —guanto ...



ApOs esta definigao do conceito de poder de com

pra em termos de um agregado de consumo final, Keynes examina
os problemas praticos para a obtencgdo de um indice de preg¢o a-

propriado para este agregado:

"Um indice para o poder de compra da moeda deve
ria incluir, direta ou indiretamente, e uma unica vez, to
dos os Itens que entram no consumo final ponderados em
proporcio a quantidade de renda nominal que o publico con
sumidor devota a eles. Como seria muito complexo compilar
um indice abrangente nesta linha, deveriamos nos satisfa-
zer na pratica com um indice que cobrisse uma parcela
grande e representativa do consumo total. Mas nao temos
no presente nem isto.

O fracasso em compilar um indice completo ou a-
dequado do agregado de consumo pode ser em parte explica-
do pelas grandes dificuldades praticas que apresenta; mas
deve-se também ao excessivo prestigio que esta associado
a um particular indice de preg¢o secundario, a saber, o in
dice de pre¢o por atacado. Quando estamos considerando fe
némenos de curto prazo, como no ciclo de negocios, este
numero indice tem o defeito de gque seus movimentos nao
ocorrem no mesmo tempo e no mesmo grau que os movimentos
correlatos no poder de compra da moeda. E quando estamos
considerando fendmenos de longo prazo, ele esta sujeito a
critica por omitir ou ponderar inadequadamente alguns im-
portantes objetos de consumo - em particular, servicgos
pessoais... A omissao & uma seria fonte de confusao em
uma comunidade com desenvolvimento tecnologico e aumento
de riqueza, ja que o progresso técnico tende a reduzir ©
custo das mercadorias em termos de servigos, enquanto ao
mesmo tempo a comunidade gasta em Servigos uma proporgao.

crescente de sua renda a medida que sua rigqueza media au-

menta. Nz maioria dos paises a coisa mais proxima a um indice de pre

co do consumo € o indice de custo de vida das classes trabalhadoras.Es




te.indice tem o mesmo defeito, entretanto, que o indice de prego por
atacado ainda que em menor grau, particulamente quando ele & ex-
tendido para cobrir também outras classes na comunidade,

a saber que ele subestima o dispéndio em mercadorias"”.

(Tratado da Moeda, vol. I, pp. 57-8)

Vale a pena inserir agqui uma outra passagem do
mesmo livro, na gqual Keynes entra em maiores detalhes na com-

paracdo entre o indice de pregos por atacado e o indice ideal

de consumo:

"No que diz respeito a importancia de diferentes
objetos de dispéndio para os indices por atacado e de con
sumo respectivamente, &€ evidente que - a parte de outras
discrepancias na estrutura de ponderacao - o primeiro igno
ra servicos pessoais e a maior parte dos custos de comer-
cializacao além de toda a parte do consumo que & derivada
do desfrute de ativos imobiizados de consumo (como, por
exemplo, o servigo de habitagao de uma casa) no custo do
gual a taxa de juros entra como um elemento importante; e
no entanto estes itens sdo entre si responsaveis por uma
grande proporc¢ao das despesas de consumo. Nao ha portanto
nenhuma razao no mundo para gue no longo prazo devamos €s
perar que os dois Indices se movam juntos.

Além disso, ha uma boa razao para gque se espere
gue o indice por atacado flutue mais violentamente gue o
indice de consumo, ja gque o primeiro € mais influenciado
pelos precos de 1ltens altamente especializados, enguanto
o ultimo leva mais em consideracao os servicos relativa -
mente nao-especializados, como o transporte e o comeércio.
Por exemplo, os pregos de produtos agricolas para o fazen

deiro variam muito mais amplamente gque 0s preg¢os dos mes-—

mos_produtos _para o consumidor, que incluem transporte e

margem de comercializacao".
(Tratado da Moeda, vol. I, pp. 68-9)



11.

Voltando a sequéncia da citacgao anterior, veja-

mos as solucoes que Lord Keynes tinha a oferecer para o pro-

blema da construgao de um Indice adequado do poder de compra

da moeda:

"A despeito de tudo, com o crescimento da base
estatistica, os recursos de um departamento governamen-
tal empreendedor devem estar a altura da tarefa de com-
pilar um indice razoavelmente acurado do poder de com-
pra da moeda dentro de poucos anos. No interim teremos
gue nos contentar fazendo o melhor gque podemos combinan
do algumas das séries existentes de indices de pregos

secundarios.

Um trabalho pioneiro nesta linha tem sido fei-
to pelo Sr. Carl Snyder, o estatistico do Banco de Re-
serva Federal de Nova York. Seu numero indice, que ele
chama de "Indice do nivel geral de precos", & obtido pe
la combinacao dos quatro seguintes indices secundarios

com as ponderacoes indicadas:

Pregos por atacado ...... 2
Salarios ......... cesenee 3%
Custo de vida ....ceve.e.. 3%
Aluguéis .......... ceeenn 1

Eu usarei este indice com uma aproximagao tole

ravel ao indice ideal de consumo.

Pode ser que alguns itens de dispéndio aparecgam,
direta ou indiretamente, em mais de um dos componentes
considerados pelo Sr. Snyder; mas nao ha nenhum mal nis

to, desde que o peso dado a eles no agregado nao seja

desproporéional. A principal supgfioridade do indice do

Sr. Snyder sobre todos os outros, guando visto como um



indice de consumo, estd no fato de que ao introduzir o
agregado de salarios ele chega mais perto de fazer uma

apropriagao adequada do custo dos servigos pessoais”.

(Tratado da Moeda, vol. I, pp.58-9)

Keynes finaliza a discussao reenfatizando a su-

perioridade de um indice geral de consumo sobre gqualguer In-

dice obtido a partir da combinagao de outros indices:

"Umn Indice que deliberadamente visasse o agrega
do de consumo seria obviamente preferivel a gualguer
dos indices combinados, como o do Sr. Snyder discutido
anteriormente, ou o indice de "finalidade-geral" do
Professor Wesley Mitchell, gue & uma média de diversos
nimeros Indices de diferentes tipos; ainda gue tais in-
dices possam ser uUteis como substitutos para um IiIndice
adequado de poder de compra, na falta de qualquer coisa

melhor".

(Tratado da Moeda, vol. I, pp.62-3)

12.




13.

C. Seria o IGP um Indice de Snyder?

A hipotese que desejamos levantar aqui possivel
mente nunca podera ser confirmada ou negada conclusivamente.
No inicio dos anos cinquenta o Instituto Brasileiro de Economia
da Fundac¢ao Getulio Vargas era, indubitavelmente, o centro de
exceléncia do pensamento econdmico no Brasil. La estava Eugé-
nio Gudin, entre outros pioneiros da ciéencia economica e da es
tatistica economica no pais. Certamente muitos destes profissio
nais estavam familiarizados com o Tratado da Moeda de Keynes e,
possivelmente, também com a obra de Snyder (ainda que nd3o nos
tenha sido possivel encontrar qualquer coisa dele em bibliote-
cas do Rio de Janeiro, nem mesmo seu artigo da Review of
Economic Statistics de fevereiro de 1928). Em minha opiniao is
to & tudo que se precisa para dar plausibilidade a hipotese
que gquero sugerir, ainda que possa ser dificil obter confirma-
c¢do para um evento, aparentemente nao documentado, que se pas-

sou ha trinta anos.

Peg¢o ao leitor que se imagine sentado num gabi-
nete do Instituto Brasileiro de Economia (ou Nucleo de Econo -
mia, como se chamava na época), preferivelmente no do Dr. Gu-
din, no primeiro trimestre de 1951 e tendo que resolver a ques
tdo de definir um deflator adequado para o indice do valor no-
minal dos negocios. Vocé tem a sua disposigao apenas os indices

de precos por atacado, de custo de vida e de custo da constru-

GAO,..e. loembra-se perfeitamente das passagens do . Tratadeo. .....da. .. ..

Moeda citadas acima (ou, alternativamente, dos trabalhos rele-

. .vantes de Snyder). . S V UV S



14.

Naturalmente a associacgao do item aluguel do in
dice de'Snyder ao indice de custo da construcao seria imediata,
dando margem a ponderacao de 10% que de fato existe no IGP.Mas
o que fazer com o item Salarios, ao qual Snyder atribui o peso
de 35%2 Se houvesse indexacao salarial - que de fato nao havia
na época - o mais logico seria associar este item ao custo de
vida, produzindo a ponderacao 2-7-1 para Os pre¢os por atacado,
custo de vida e custo da construg¢do. Alternativamente, poder-
se—ia associar o item salarios aos precos por atacado - consis
tentemente com a nocao publicada na Conjuntura de gue "as tran
sacGes compreendidas em nosso Indice dos Negocios sao na maior
parte direta ou indiretamente influenciadas pelo prego de ata-
cado" - produzindo a ponderacao 5.% - 3.%~— 1. Tendo em vista
que a revisdo da metodologia de calculo do IGP foi motivada ,
como esta dito na nota explicativa da Conjuntura Economica de
abril de 1951, pelo fato de gue o custo de vida parecia estar
subestimando a pressao inflacionaria, resultante principalmen-
te dos precgos de exportacao, a qual se fazia mais explicita
nos prec¢os por atacado, parece logica a adocao da segunda al -
ternativa, que minimizaria o risco de superestimar o crescimen
to do valor real dos negocios (ie, do nivel de atividades) de-
vido a ilusdo monetaria. Neste caso um pequeno arredondamento
produziria a ponderacao 6-3-1 que foi a efetivamente utilizada
no IGP.

A rigor, portanto,'ﬂéo se Pade descartar érhipé

—gage-de-que-o-IGP-seta-apenas-uma—forma- adaptada-do indice —de . .

Snyder. Tendo em vista a limitada base estatistica disponivel

'ﬁa’épééaT“o”indiCEMtertamentewpederiawser»ac@itgusegundowobcri



tério de Keynes de que o indice combinado pode ser Gtil como
substituto para um indice adequado de poder de compra "na fal

ta de gqualguer coisa melhor".

15.
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D. IGP, Indice de Snyder e INPC amplo

Em abril de 1951 o IGP poderia ser justificado
comoo indice de Snyder possivel de se construir com a base de
dados existente, apesar de gue pudesse haver duvida se a ponde
racao alternativa, 2-7-1, gque associa o {tem Salarios de Snyder
ao custo de vida, nao seria a melhor opcido. Mas o que dizer so
bre a justificativa para o IGP hoje, independente do fato de

ja existir por trinta anos?

Em primeiro lugar, vale notar que com a base es
tatistica atualmente disppnivel pode-se construir uma versao
muito mais perfeita do indice originalmente proposto por Sny-
der. Note-se que a adaptacao representada pelo IGP de certo mo
do trai a motivacao original do indice: a de dar uma pondera -
cao adequada aos sevigos no dispéndio de consumo. N&o apenas o
item salarios foi totalmente eliminado, como o éusto da constru
cao nao pode representar adequadamente, pelo menos no curto pra

zo, o custo dos servicos de habitacao.

Com os recursos hoje disponiveis pode-se cons-
truir um indice de Snyder muito mais perfeito através das se-

guintes opg¢oes metodologicas:

a) Usar o item Habitacdo do Indice de Precos ao

Consumidor no Rio de Janeiro no lugar do custo da construcao

para representar o Item aluguéis de Snyder.

b) Usar para o item salarios uma média movel de

seis meses do INPC defasada dois meses em relacao ao mes de

apuracido do indice. A suposicdo aqui_é que os salarios sdo re—
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ajustados semestralmente pela variacao integral do INPC defa-
sada de dois meses, com uma distribuig¢do uniforme por més de
reajuste da massa salarial dentro de cada semestre. Esta opgao
metodoldgica naturalmente ignora o fato de gue em determinados
periodos no passado recente a politica salarial contemplou rea
justes inferiores a variacgao integral do INPC. Por outro lado
parece uma solugdo melhor do gque o simples uso do salario no-
minal médio na industria, dado ~ este gue nao deve refletir
adequadamente o custo da mao de obra em servigos pessoais e
no setor de varejo.

A Tabela 1 apresenta as taxas de variacao men-
sal desta versao do indice de Snyder, querréspeita as pondera

cbes originais de 20-35-35-10. A comparacao com o IGP e feita

na Figura 1.

Sera esta a melhor medida de inflacdao possivel
na realidade brasileira atual? Na realidade a base estatisti-
ca de que dispomos permite-nos avancar ainda mais longe na di
recao do indice ideal de poder de compra da moeda, definido
por Keynes como o indicador do "poder da moeda para adquirir
os bens e servigos nos gquais uma dada comunidade de indivi -
duos gasta sua renda com propositos de consumo" (Tratado da
Moeda, p. 54). Trata-se naturalmente do INPC - amplo, o Indi-
ce de custo de vida calculado pelo IBGE com base na estrutura

média de consumo das familias com renda até 30 salarios mini-

mos. Este € um indice mais abrangente gue o INPC restrito,

utilizado nos reajustes salariais, ou gue os varios outros in
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dices de custo de vida existentes no pals, gue tipicamente se
definem como medidas do custo de vida para as classes traba -
lhadoras com renda inferior a trés, ou em alguns casos a cin-
co, salarios minimos. O INPC amplo ao contemplar o padrao mé-
dio de consumo das familias com renda até trinta salarios mi-
nimos aproxima-se muito mais de uma medida correta do defla -
tor implicito do consumo pessoal agregado, que € o gue se de-
seja. As taxas de inflacdo  deste indice sdo apresenta -
das na Tabela 1, e seu comportamento em termos de taxas acumu
ladas em doze meses pode ser comparado nas figuras 2, 3 e 4

ao IGP, indice de Snyder e INPC restrito.

Naturalmente, na medida em que da maior peso
aos servicos pessoais, este indice mais abrangente do custo de
consumo reduz a sensibilidade da medida da inflacao as varia-
cbes dos precos agricolas. De fato, o peso dos produtos agri-
colas na ponderacao do INPC-amplo é de 32,7%, em comparagao
com 46,9% no INPC-restrito ou 36,5% no IGP. A conseguéncia e
gue o INPC-amplo reflete muito menos o impacto de choques a-
gricolas que os outros indices, inclusive o de Snyder, como

se pode ver nas figuras 5 e 8.

Esta inegavelmente & uma propriedade extremamen
te desejavel para a medida oficial de inflacao numa economia
altamente indexada. Existe um certo absurdo no fato de que o
setor agricola, gque representa menos de 15% da producgao total

~do pais, venha a explicar quase metade do indice de preco. Nu

ma economia indexada, isto significa gue qualqguer variacao do



TAXAS DE VARIACAD MENSAL (1)

Tabela 1

AND KES 16P-D1 SNYDER
1981 1 b.60 6.90
2 8.50 7.00
3 7.40 6.40
5 5.50 6.20
5 6.20 6.20
b 4.50 5.20
7 5.10 6.10
8 8.70 6.40
9 5.10 5.00
10 1.40 5.40
1 5.30 5.30
12 3.80 4,60
1982 1 6.30 6.30
2 8.90 6.20
3 7.20 6.00
4 5.40 5.70
5 6.10 6.90
b 8.00 7.10
7 6.10 6.40
8 5.80 5.20
9 3.70 £.30
10 1.80 £.90
1 5.00 5.30
12 6.10 6.70
1983 1 9.00 8.10
2 6.50 6.00
3 10,10 8.80
: 9.20 8.50
5 6.70 7.00
6 12.30 11.00
7 13.30 11.90
8 10.10 8.60
9 12.80 10.90
10 13.30 11.30
1 8.40 7.50
12 7.60 8.60
1984 1 9.80 9.70
2 12.30 10.70
3 10,00 9.60
: 8.90 9.10
5 8.90 9.30
6 9.20 9.50
7 10.30 10.30
8 1130 9.40
9 9.50 10.30
10 12.60 11.30
""" i1 9,50 9.50
12 10.50 10.40
1985 1 12,60 12.30
2 10.20 10.60
3 1270 is0 1L
4 7.20 7.50
5 7.80 7.70
6 7.80 9.30

19.

IKPC-ANPLO
6.80
6,20

3.10
3.00

6.50

6.00
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IGP-DI E IKPC~BRPLO
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preco real de produtos agricolas sera fortemente amplificada
em um impulso inflacionario estrutural, tornando o sistema e-

conémico desnecessariamente vulnerdvel aos chogues agricolas.




21.

e

o
3

™~

1
(an]
o
%)

L
[wx]
[N

4

AHUAL

IPA-GA E IHFC-AKPLO
A OE VAR,

1
!
(A}

1

(TA

IGP-DI

ol

A

Loy

sragpavsacyr oy sty ey

EEREREREREREEE]

aqas

RN SRR ERR R RS

TITITY
Pt )

1
1

T TiTqT

4

b}
P

TITT T T iix

T

TT T i

HE R

(W
-
[

[\
o
s

R
L
o

o
(AN ]
[§N}

:

?
[wn}
[\
v

A

Al

[\

b

=l
1

™

Fiocura 5

Ticura €

bl

i

k]

Pagpasysaaes b yaao sy apgabar yyrpvaraefvares vogarriasnygy

IBRERESERE R N EEE R AR B ]

TY T I T T P TT Y T IY Ty T T TYT

nw_
-
v

L
—
b

ot
et

L]
<

—
DA}

ko

~—4

S

f=

savarareafaann gy saay gty g

13-

i1

R RN RSN ISR EE RN

CETI T T LT T I UTY T T T

be

i
C

TTTTYITY

&
o
I

1
ot
CT
[t

f
Ci
R

Q]

(WA

[§¥]
[N}

e

Y

i TYIiT

P =of
T d

R

(W)

—
P}
ad

L)

PR
Lacal

1

[aa]

P} =y
]

A
(=3

ALIMENTICI

v
i

10%

[

ER
AL TMENTI!

N D

b
el

1

R

IS

~GENER

IFaA

1

Tiura 8

Figura 7



TEXTOS PARA DISCUSSAO

Departamento de Economia - PUC/RJ

1983/1985

40.
41.
42.
43.
44.
45,
46.

47.

48.
49.

50,

52.

53.

54.

55.

56.

57.

Lara Resende, A. "A Crise no Mercado Internacional de Crédito e o Endivida
mento Externo do Brasil: Uma Avallagao da Sltuagao Atual".

Arida, P. "Mimorias Desafortunadas e Minorias Afluentes: Uma Nota Sobre o
o Carater Bilateral da Discriminacao".

Pacha, E.L. "Complementacao versus Integragao: Estilos Latino-americanos
de 2bertura Financeira ao Exterior".

Werneck, R.F. "Expansao de Exportacoes, Substituicao de Importacoes e.
Crescimento Setorial: A Experiencia dos Anos 70".

Fritsch, W. "Latin American Exports and U.S. New Protectionism:A Retrospect
and an Agenda for Negotiations in the Eighties".

Modiano, E.M. "A Dindmica de Salarios e Pregos na Economia Brasileira:1966/
81". )

Camarco, J.M. e F.L.P. Serrano; "Os Dois Mercados: Homens e Mulheres na In
diustria Brasileira".

Arida, P. "Asfixia Cambial e Balanca Comercial - I. A Economia Planificada".

Werneck, R.L.F. "A Multisectoral Analysis of the Structural Adjustment of
the Brazilian Economy in the 1980's"

Modiano, E.M. "Consequencias Macroeconomicas da Restricao Externa de 1983:
Simulacoes com um Modelo Econométrico para a Economia Brasileira”.

Camargo, J.M. "Salario Real e Indexagao Salarial no Brasil 1969/1981".

. Frenkel, R. "La Dinamica de Los Precios Industriales en la Argentina 1966~

1982: un Estudio Econometrico"
Modiano, E.M. "Energia e Economia: Um Modelo Integrado para o Brasil".

Carneiro, D.D. e Arminio F. Netto; "Politica Monetaria e Endogeneidade dos
Agregados Monetarios: Nota sobre a Evidencia Empirica nos Anos 70".

Arida, P. "A Histdoria do Pensamento Econdmico como Teoria e Retdrica".

Carneiro,D.D. e E.M. Modiano; "Inflacao e Controle do Déficit Piblico: Ana
lise Tedrica e Algumas Simulacoes para a Economia Brasileira"

tbreu, M.P. "Anglo-Brazilian Sterling Balances: 1940-1952".

Abreu, M.P. "Argentina and Brazil During the 1930s: The Impact of British

and-Arerican International-Economie Policies!. ——- —— S



58. Arida, P. "Social Differenciation and Economic Theory".

59. Lopes, F.L.P. "Politica Salarial e a Dindmica do Saladrio Nominal: Notas Pre
liminares". -

60. Correa do Lago,L.BA. "Controle Quantitativo e Seletivo do Crédito: Aspectos
Tedricos e a Experiéncia Recente do Brasil”.

61. Lopes, F.L. "politica Salarial, Inflagéo e Salario Real: Um Exercicio de Si
milagao" . -

62. Fritsch, W. "Brazil and the Great War, 1914-1918".

63. Arida, P. e A.L. Resernde; "Recession and the Rate of Interest: A Note on
the Brazilian Economy in the 1980's".

64. hbreu, M.P. "Notas Sobre Algumas Fontes Primarias Estrangeiras para a Histo
ria Economica Brasileira"

65. Arida, P. e E. Bacha; "Balanco de Pagamentos Uma Analise de Desequilibrio
para Economias Semi- Industrializadas" -

66. Lopes, F.L. "Sistemas Alternativos de Politica Salarial".

67. Camargo, J.M. "Minimum Wage in Brazil: Theory, Policy and Frpirical Evidence'

65. Modiano, E.M. "Elasticidades-Renda e Pregos da Demanda de Energia Elétrica
no Brasil".

69. Arida, P. "Cournot: Epistemologia e Analise Econdmica" (Um Ensaio Didatico) .

70. Modiano, E.M. "Salarios, Pregos e Cambio: Os Multiplicadores dos Choques nu-
ma Economia Indexada".

71. Rbreu, M.P. e W. Fritsch; "The Concepﬁ of "Graduation" of Developing Countrie
Its Genesis in Multilateral Organizations, a priori Criticisms and an
Estimate of the Costs of its Application in the Case of Brazil".

72. Mascolo, J.L. e H.C. Braga; "Caracteristicas Tecrologicas do  Setor Industri

. al Exportador". o

73. Bacha, E. "External Shocks and Growth Prospects: the Case of Brazil, 1973-
1989"

74 . Bacha, E. "Latin America's Debt: a reform proposal”.

75. Tara Resende, A. "A Moeda Indexada: uma Proposta para Eliminar a Inflagao I-
nercial”.

76. Correa do Lago, L.A. "A Divida Externa Brasileira e o Endividamento Global dc
Paises em Desenvolvimento: Experiéncia Recente e Perspectivas de Reescalona—-
mento” .

77. Lopes, F.L. "Inflagao Inerc1al Hiperinflacao e Desinflacao: Notas e Conjec—
5 2 T - S

78 . Modiano, E.M. e D.D. Carreiro; "A Magica do Novo Cruzeiro e a Geragao da Nova

Inflagao



79.

80.
81.
82.
83.
84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

98.

Werneck, R.F. "Uma Analise do Financiamento e dos Investimentos das Empre-
sas Estatais Federais no Brasil, 1980-83".

Bacha, E. e P. Malan, "Brazil's Debt: From the Miracle to the Fund".
Lara Reserde, A. "A Moeda Indexada: Nem Magica nem Panacéia".

Bacha, E. "O Fim da Inflagao no Reino de Lisarb".

Abreu, M.P. "A Divida Publica Externa do Brasil, 1824-1931".

Arida, P. "Econpmic Stabilization in Brazil".

Arida, P. e A. Lara Resende; "Inertial Inflation and Monetary Reform in
Brazil".

Carneiro, D.D.; "O Conceito de Liquidez e o Comportamento de Alguns Indica-
dores para a Economia Brasileira".

Arida, P. "Macroecoromic Issues for Latin America".

Carneiro, D.D. "Growth Perspectives for Indebted Latin America: A Note on
Major Issues”. :

Correa do Lago, L.A. "O Surgimento da Escravidao e a Transicao para o Traba
1ho Livre no Brasil: Um Modelo Tedrico Simples e uma Visao de Tongo Prazo'.

Lopes, .F.L. e E. Modiano; "Determinantes Externos e Internos da Atividade E
conomica no Brasil". -

Werneck, R.L.F. "A Questao do Controle da Necessidade de Financiamento das
Empresas Estatais e o Orgamento de Dispéndios Globais da SEST".

Fraga Neto, A. "German Reparations and the Brazilian Debt Crisis: A
Camparative Study of International ILending and Adjustment”.

Werneck, R.L.F. "Empresas Estatais, Controle de Precos e Contencio de Impor
tacoes". -
Modiano, E.M. "O Repasse Gradual: Da Inflacao Passada aos Precos Futuros".
Fraga Neto, A. "Price Uncertainty and the Exchange-Rate Risk Premium".

Fraga Neto, A. "Indexation and Inflation in Brazil".

Bacha, E. "The Future Role of the International Monetary Fund in Latin Zmeri
ca: Issues and Proposals". -

Fraga Neto, A. e A. Lara-Resende; "Déficit, Divida e Ajustamento: Uma Nota
sobre o Caso Brasileiro".

99. Modiamo, E.M. "A Inflacac e a Moeda Indexada". . : R

100. Bacha, E.L. e R.E. Feinberg; "The World Bank and Structural Adjustment in
Latin America”. - R BRI

101. Camargo, J.M. "NRB Products Boom and Industrial Growth in Brazil: 1967-

1980".



102.
103.
104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

Bacha, E. "Banco Mundial: Um Menorando Brasileiro".
Camargo, J.M. "Politica de Renda e Ajuste Macroecondmico".
Lopes, F.L. "Novo Austral na Argentina".

Abreu, M.de P. @ W. Fritsch; "Brazil's Foreign Borrowing from Multilateral
and Governmental Agencies: An Overview of Past Experience and the Present
Challenge".

Modiano, E.M. "Repasses Mensais: Uma Alternativa de Politica Salarial".

Rbreu, M.de P. e W. Fritsch; "Latin American and Carribean Countries in
the World Trade System: Past Problems and Future Prospects".

Modiano, E.M. e F. ILopes; "Inflacdo: NﬁhsedoImwc&>&3Mﬁ&masnanﬁ—
tica Salarial!

Carneiro, D.D. "Long Run Adjustment, Debt Crisis and the Changing Role of
Stabilization Policies in the Brazilian Recent Experience".

Bacha, E.L. "Preliminary Notes on the Economic Strategy of the New Brazilian
Goverrment".

.




