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egundo ainstituicio responsdvel pelo seu cdl-
S culo, o Instituto Brasileiro de Economia

(IBRE) da Fundagdo Getulio Vargas, o Indi-
ce Geral de Pregos (IGP) tem como finalidade “re-
gistrar oritmo evolutivo de pregos como medida sin-
tese da inflagdo nacional”. O IGP é composto pela
média ponderada do IPA (60%), IPC (30%) e
INCC (10%). Estdo disponiveis trés versoes do IGPE,
sendo o método de calculo idéntico para as trés ver-
soes, diferindo apenas na periodicidade da pesquisa
depregos enaestruturade pesos de seus componentes:

BIGP-DI- compreende o periodo entre o primei-
ro e o tiltimo dia do més de referéncia;

B]GP-M - compreende o periodo entreodia 21
do més anterior ao de referéncia e o dia 20 do més
de referéncia;

B]GP-10 - compreende o periodo entreo dia 11
do més anterior ao de referéncia e o dia 10 do més
de referéncia.

OIGP-M tem como principal destinatdrio o mer-
cado financeiro, em virtude de convénio com a Con-
federagio Nacional das Instituigées Financeiras
(CNF). Suadivulgacdo éfeitapelo IBRE com apar-
ticipagdo da Associagdo Nacional das Instituices
do Mercado Aberto (ANDIMA). Contratos finan-
ceiros e outros, como aluguéis e servigos vdrios,
utilizam esse indice para os reajustes anuais dos
contratos. Em particular, as diversas esferas de go-
verno - federal, estadual, municipal - emitiram ti-
tulos de divida puiblica que se encontram indexados
a0 IGP em alguma de suas modalidades.

Ha uma grande e justificada controvérsia, neste
momento, envolvendo reajustes de contratos por
qualquer das modalidades do IGP. Houve um des-
colamento entre os IGPs e 0s IPCs desde a desvalo-
rizagdo de janeiro de 1999, que se acentuou no 1ilti-
mo trimestre de 2002. Este fendmeno pode ser obser-
vado no Grdfico 1. A tonica da discussio economi-
canagrande imprensa centra-se naquestdo da cons-
trugdo da reputagio do governo Lula, envolvendo a
promessa por escrito de nio interferir nos contratos
firmados: a maioria dos comentadores defende que
os contratos indexados aos IGPs — apesar do des-
colamento entre os indices - devem ser mantidos.”
Com fregiiéncia, encontra-se justificando essaposi¢io
avalidade deumasuposta “lei” queestabeleceria que
adiferengaentre os indices tenderiaa desaparecer ou
a ser reduzida com o passar do tempo.

Esta Nota Técnica pretende contribuir parao de-
bate sobre a propriedade do IGP como indexador de
contratos naeconomia, mostrando que hd vdrias evi-
déncias de que 0 IGP, ao menos no periodo recen-
te, teria deixado de se constituir numa “medida
sintese da inflagdo nacional”, como é sua intengdo
declarada.

Ndo hd porque supor que os indices convergirdo
num futuro proximo. O contrdrio parece ser 0 caso:
conformemostrao Grifico 1, aumentao hiato entre
01GP eos indices de pregos ao consumidor, em par-
ticular desde a desvalorizagdo do real no inicio de
1999. Entre janeiro de 1998 e abril de 2003, os dois
indices de pregos ao consumidor situaram-se entre
155,6% (INPC) e 149,9% (IPCA), uma diferen-
ca de apenas 5,7 pontos percentuais em 64 meses.
Por sua vez, neste periodo o IGP-DI acumulou
196,4% e 0 IPA-DI, 233,8%, indices que superam
0IPCAem46,5¢ 83,9 pontos percentuais, respec-
tivamente, uma diferenca por todos os titulos muito
significativa. Nos tiltimos doze meses decorridos
atéabril de 2003, periodo que registrou uma acen-
tuada desvalorizagdo do real, aumentou a diferenga
absoluta e relativaentre os indices: a diferencaentre
0 IGP-DI e 0 IPCA acumulava 21,4 pontos per-
centuais de janeiro de 1998 amaio de 2002, que re-
presentavam apenas 46% dos 46,5 pontos per-
centuais que separavam os dois indices em abril de
2003. Esse comportamento divergente dos indices
geraumadivida fundamentada: qual indexador ou
conjunto de indexadores representa melhor a infla-
¢cdo geral da economia?

Emresumo, as evidéncias recentes sio as seguin-
tes: 0 IGP-DI acumulado em doze meses, até abril
de 2003, estavaem 32,37%. Outra de suas varian-
tes, 0 IGP-M, amplamente utilizado pelo mercado
financeiro, acumulava 32,97%. Entre os componen-
tes do IGP-DI, o IPA-DI acumulava, no mesmo
periodo, 42,65%; 0IPC 16,48% eo INCC, 16,25%.
Logo, a grande discrepdncia entre o IGP-DI e os
demais indices de pregos ao consumidor (entre os
quais, neste periodo, 0 INPC do IBGE registrava
a maior taxa acumulada nos 1iltimos doze meses,
com 19,36% e o IPC-Fipe, a menor, com 14,45%)
deve-se ao comportamento do IPA-DI.

Uma evolugdo dos pregos no atacado, medidos

pelo IPA-DI, que supe-
ra em mais de vinte e
trés pontos percentuais
a dos pregos ao consu-
midor, indicaria a for-
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O comportamento recente
do IGP - uma nota técnica

2002, superiores ao IGP
como deflator implicito do
PIB e “medida sintese da
inflagdo nacional”, objeti-
vo declarado do IGP.

macgdo de formidduvel
pressdo inflaciondria no nivel dos produtores e ata-
cadistas que tenderia ser transmitida em grande par-
te aos IPCs nos proximos meses. E dificil, em ter-
mos econdmicos, acreditar que os intermedidrios
entre atacadistas e consumidores — os varejistas -
pudessem ou aceitassem absorver a maior parte de
umadiferenga de precos tdo significativa. Tampouco
hd evidéncia de que este fendmeno esteja acontecen-
do. Por outro lado, o nivel de atividade encontra-
se deprimido, mas é dificil acreditar que a recessio
pudesse inibir a passagem de reajustes de tal mag-
nitude dos atacadistas aos varejistas.

Entretanto, o que se observa nos meses de maio
e junho do corrente ano é que ndo houve o repasse
esperado aos indices de precos ao consumidor. O IPC
da prépria FGV-R] em maio foi de apenas 0,69%.
Todos os demais indices de precos ao consumidor
situaram-se abaixo de 1%. Em junho, o comporta-
mento de todos esses indices continua com umatra-
jetoria em queda, alguns até acusando deflagdo,
apesar do fato de que vdrios pregos administrados,
importantes nas cestas de mercadorias que infor-
mam o cdlculo destes indices, sdo indexados pelo
proprio IGP, retro-alimentando os IPCs com uma
tendéncia altista nos ultimos meses. Sem duvida,
este é um comportamento singular e andmalo, que
merece uma explicagio cabal da sua natureza, nio
fornecida até agora, a meu juizo, pelo IBRE/FGV-
RJ. Isto porque existem outras evidéncias que co-
locam em xeque a propriedade do IGP como um in-
dice de inflagdo geral.

Guimardes forneceu um primeiro argumento
ponderdvel: “a existéncia do IGP tem sido jus-
tificada como uma estimativa, de periodicidade
mensal, do Deflator Implicito do PIB. Contudo, o
IGP tem fornecido, nos tiltimos anos, uma md
antecipagio do Deflator - o coeficiente de correla-
¢do entre os dois indices no periodo 1996/2002 é
0,33; o coeficiente correspondente no caso do Defla-
toredoIPCA¢0,99”. Vale dizer, indicadores de pre-
¢os ao consumidor revelaram-se, no periodo 1996-

Compartilha-se nesta
Nota Técnica da tese de Guimardes: por problemas
de ponderagio ou de coleta ou ambos, 0 IGP-DI e
suas variantes ndo refletem a inflagdo geral do pais,
em especial no periodo recente. Desde o tiltimo tri-
mestre de 2002, depois de uma brusca e rdpida de-
preciagdo da moeda nacional em relagdo ao ddlar e
as outras moedas fortes nos dois trimestres prece-
dentes, acentuou-se a impropriedade do IGP como
“medida sintese da inflacdo nacional”. Ndo hd
evidéncias da transmissdo mais acelerada da infla-
¢cdo registrada pelo IPA-DI aos indices de precos ao
consumidor, como se mostrou nos pardgrafos an-
teriores. Adicionalmente, hd forte evidéncia que o
IGP-DlI deixou também de ser um fidedigno indi-
cador antecedente para estimar a evolugdo nomi-
nal daarrecadagdo do ICMS, propriedade que man-
tinha desde 1995.

Em defesa dessa tese, apresenta-se a sequir a and-
lise do comportamento recente da arrecadagdo do
ICMS do Estado de Sao Paulo. Realizaram-se tam-
bém testes econométricos com os valores agregados
deste imposto para o Brasil, obtendo-se conclusoes
similares. E conhecimento tdcito dos especialistas em
tributagio estadual, adquirido pelo aprendizado ob-
tidopelo acompanhamento daarrecadagio, queo com-
portamento nominal da arrecadagdo do ICMS refle-
teno curto prazo, partindo de uma determinadabase
do ICMS, aevolugio nominal da inflacio geral, pon-
deradapor um indice do nivel de atividade. O impor-
tante a sublinhar aqui é que uma subida geral dos
precos tende a ser imediatamente captada na arreca-
dagdo deste imposto em condicOes normais de funci-
onamentodaeconomia. Defato, s testes econométricos
mostram que as correlagoes entre ICMS e IGP sio ex-
tremamente elevadas (superiores a 90%), ao contri-
rio dos fracos resultados entre Deflator Implicito do
PIB e IGP relatados por Guimardes.

O Grifico 2mostraaevolugio nominal do ICMS
do Estado de Sio Paulo entre janeiro de 1998 e abril
de 2003.2 Nos 1iltimos doze meses, até abril de 2003,
a evolugdo nominal da arrecadagdo do ICMS foi de
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apenas 8,5%, contraos 32,4% do IGP-DI. A evolugio
nominal do ICMS Brasil, neste periodo, foi ainda
menor, 5,2%. Estes sdo resultados absolutamente
surpreendentes. Note-se que, até o tiltimo trimestre
de 2002, a evolugio nominal do ICMS (Sdo Paulo
ou Brasil) acompanhava de perto a evolugdo nomi-
nal do IGP-DI, muito melhor do que a evolugio no-
minal do INPC ou de qualquer outro indice de pre-
¢os ao consumidor. Desde entdo, hd uma divergén-
cianaevolugdo nominal do ICMS edo IGP-DI, como
mostra o Grdfico 2 para Sdo Paulo, justamente no
periodo que segue ao registro de valores mensais
muito elevados do IPA: 0 IGP-DI passa a crescer
muitod frentedo ICMS eo hiato nominal ndo se fecha
nos meses seguintes, pelo contrdrio, tende a aumen-
tar. Ndo hd mudancas tributdrias neste periodo que
possam explicar tal evento. E fato que hd uma re-
cessdo longa e marcada por taxas de juros muito ele-
vadas, cujos efeitos sistémicos sobre a arrecadagio
do ICMS de Séio Paulo possivelmente expliquem
que, nos primeiros meses de 2003, o ICMS ndo
consigasequer acompanhar aevolucdo nominal dos
IPCs (no caso do Grifico 2, do INCC). Isto reforca
a tese de que o indice geral de inflagdo é mais bem
representado pelos indices de precos ao consumi-
dor no periodo recente: em condices normais de
funcionamento da economia, a elasticidade do
ICMS em relacdo aos indices gerais de inflacdo era
proxima de 1, conhecimento tdcito comprovado
pelos testes estatisticos. Nas recessoes, 0 ICMS pode
crescer abaixo do indice geral de inflacdo, mas cer-
tamente ndo na escala em que passa a divergir da
evolugdo do IGP no periodo recente.

Aexplicagdo da crescente divergénciaentre a evo-
lugdo nominal do IGP e do ICMS pode ser atribui-
da a comportamentos andmalos do IGP, da arreca-
dagdo do ICMS ou de ambos. Os testes estatisticos
descritos no Anexo Técnico mostram que “ambos”
é a resposta mais provdvel na atual conjuntura.

Por outro lado, os testes mostraram que, na con-
junturarecessivarecente, 0 ICMS nio conseguiu se-
quer acompanhar os indices de pregos ao consumi-
dor, ou seja, ficou muito aquém da trajetdria prevista
pelo IGP. Testes com indices de precos ao consumi-
dor, por sua vez, mostraram uma elasticidade mais
préximaaunidade—caracteristica de um indice geral
dainflagdo - na sua relagdo com 0 ICMS. Portanto,
os testes fornecem elementos adicionais aos apresen-
tados por Guimardes, corroborando a tese de que 0s
IPCs representam melhor a inflacdo geral da econo-
mia do que qualquer modalidade do IGP.

Todos os contratos costumam prever a substitui-
¢do dos indices de reajuste em caso de sua descon-
tinuidade. Na situagdo atual, esta descontinuidade
nos contratos indexados por alguma das variantes
do IGP estd sendo causada néo pela interrupgdo da
coleta e cilculo do indice, mas pela inadequagdo aos
objetivos que levaram a sua criagio e adogio pelos
agentes econdmicos, ou seja, ser uma medida sinte-
sedainflagdo nacional, capaz de manter o equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos.

Dois governos federais, de diferentes orientacoes
partiddrias, absortos em jogos reputacionais com
grandes empresdrios, recusam-se a denunciar os
contratos indexados pelo IGP. Os prejuizos causa-
dos aos Tesouros Nacional, Estadual e Municipal
sdo imensos. Guimardes, ex-Secretdrio do Tesou-
ro Nacional, jd os havia denunciado: “Paraa Unido,
aindexagdo de titulos do Tesouro Nacional pelo IGE,
em vez do IPCA, implicou, em 2002, uma trans-
feréncia da ordem de R$ 6 bilhodes para detentores
desses titulos. No caso da divida dos Estados e mu-
nicipios refinanciada pela Unido, a adogdo do IGP,
emvezdo IPCA, acarretou um aumento do saldo de-
vedor superior a R$ 24 bilhdes no ano passado”. Os
prejuizos do conjunto dos consumidores com con-
tratos indexados ao IGP também sdo imensos. Cabe
depositar, mais umavez, o interesse piblico nas mdos
das organizagoes da sociedade civil e do Judicidrio
para que umadas maiores transferéncias espiirias de
renda aos grandes empresdrios da historia recente do
Brasil ndo seja concretizada.

Mario Ferreira Presser ¢ professor do Instituto de Economia
da Unicamp

! Eduardo Guimaraes, ex-presidente do IBGE e do Banco do Brasil,
é uma das raras excegdes entre os comentadores,defendendo
a substitui¢do do IGP nos contratos, mas num processo que
deveria se iniciar somente em 2004. Ver: Eduardo Guimaraes.
“Oviés do IGP e seus efeitos”. Valor Econémico, 30 de junho de
2003, Ano 4, N°789, 1° Caderno.

20 ICMS do estado de Séo Paulo foi normalizado, isto é, foi re-
tirado o excesso de arrecadagéo devido a anistia fiscal que ele-
vou a arrecadagao no periodo setembro a dezembro de 2002. Se
fosse retirado o excesso de arrecadagdo devido ao programa
REFIS no ultimo semestre de 2000, a correlagédo ja muito eleva-
da entre ICMS e IGP-DI no periodo seria ainda maior.
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