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Resumo

Este estudo analisa a medicdo da inflagdo com base em indices de pregos, identificando um
conjunto de questdes concetuais e operacionais a ter em conta pelos utilizadores quando
avaliam o comportamento dos pregos. As incertezas associadas ao cédlculo dos indices de
precos aconselham que a andlise da evolugdo da inflagdo tenha por base um conjunto de
medidas e fontes de informacdo alternativas, em particular quando o indice preferencial de
acompanhamento da inflacdo se encontrar num dos extremos do espetro das possibilidades
concetuais de célculo. Esta abordagem torna-se particularmente relevante na medida em que
a taxa de inflagdo é apresentada sob a forma de uma estimativa pontual com carater definitivo.
O estudo analisa igualmente o caso especifico do Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor
e 0 seu papel central na estratégia de politica monetaria do Banco Central Europeu. (JEL: E30,
E31, E58)

1. Introducao

ste estudo analisa a medicdo da inflacio com base em indices de precos,
identificando um conjunto de questdes concetuais e operacionais a ter em conta
pelos utilizadores quando avaliam o comportamento dos precos. O estudo
apresenta as origens e as vdrias utilizacdes dos indices de pregos. Sdo igualmente
analisadas questdes que envolvem a escolha da férmula de célculo do indice de pregos,
bem como as fontes de enviesamento dos precos, a substituicdo de produtos no cabaz
e as oportunidades trazidas por novas fontes de informacao. O artigo aborda ainda o
caso especifico do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) e o seu papel
central na estratégia de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE).
As incertezas operacionais e concetuais associadas ao cdlculo dos indices de precos
aconselham que a andlise da evolugdo da inflagdo tenha uma abordagem holistica,
baseada num conjunto de medidas e fontes de informacao alternativas, em particular
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quando o indice preferencial de acompanhamento da inflacdo se encontrar num dos
extremos do espetro das possibilidades concetuais de célculo. Esta abordagem torna-
se particularmente relevante na medida em que a taxa de inflagdo é apresentada sob a
forma de uma estimativa pontual com cardter definitivo.

2. As origens e os quadros concetuais do IPC

Os indices de precos no consumidor (IPC) sdo estatisticas que procuram medir as
variagdes ao longo do tempo dos pregos dos bens e servigos que as familias adquirem.
Originalmente, a construgdo dos IPC teve como propésito a produgdo de um indicador
que pudesse medir as altera¢des no custo de vida dos trabalhadores e, deste modo,
ser incorporado nos processos de negociagdo salarial. Os primeiros IPC surgem em
Franga e no Reino Unido em 1914. Nos Estados Unidos, o primeiro IPC de base nacional
foi calculado e divulgado pelo US Bureau of Labor Statistics em 1921, com uma série
retrospetiva a partir de 1913. Em Portugal, o primeiro indice de precos representativo
do continente surge em 1976.

Os IPC sdo utilizados com objetivos diversos, como a atualizagdo dos saldrios,
das rendas, dos contratos e das prestagdes sociais e a deflagdo do consumo final das
familias nas contas nacionais. Os IPC servem ainda de indicador de acompanhamento
da evolugao dos precos, em particular nos bancos centrais com objetivos explicitos para
a taxa de inflagdo. Os IPC sdo um dos indicadores econémico-sociais mais importantes,
o que justifica a énfase que é colocada na sua qualidade, precisdo e comparabilidade.

A teoria dos indices de pregos distingue duas classes de conceitos de IPC: os indices
de custo de bens (Cost of Goods Index, COGI) e os indices de custo de vida (Cost of Living
Index, COLI). Cada um destes conceitos tem objetivos diferentes. Um COGI é desenhado
com o proposito de medir como a capacidade aquisitiva da moeda varia ao longo do
tempo (o montante necessario para adquirir um cabaz fixo de bens e servigos). Por seu
turno, um COLI procura medir o custo de manter um determinado nivel de bem-estar
pelos consumidores.

Um COGI apenas inclui os pregos dos bens e servigos que resultam de transagoes
monetarias (acquisition approach). O foco em transa¢des monetdarias, baseado em pregos
observados no mercado e ndo em precos estimados ou imputados, tem a vantagem
de reforgar a transparéncia e credibilidade do indice. Em contraste, o ambito de um
COLI néo é limitado a produtos com um preco de mercado, incluindo bens e servigos
ndo mercantis, como os servigos fornecidos pelo Estado (por exemplo, a satide ou a
educagdo) e, teoricamente, até bens publicos, como a defesa nacional ou o nivel de
poluicdo atmosférica, o que requer a imputagdo de precos para varios bens e servigos.

Um COLI ideal deveria ajustar-se de forma instantanea a alteragdes nos padrdes
de consumo porque, por definicdo, leva em consideracdo os efeitos da substituicdo
entre produtos. Um dos problemas do COLI é que a informacdo sobre as estruturas
de consumo ndo estd disponivel de forma atempada e com frequéncia elevada. Por
outro lado, os niveis de utilidade dos individuos sdo desconhecidos, o que implica
o estabelecimento de hipdteses sobre o seu comportamento. Uma das solucdes tem
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passado pelo calculo de indices superlativos (veja-se sec¢do 6.2), que incluem apenas
bens ndo mercantis que possam ser razoavelmente medidos.

A maioria dos IPC segue o conceito COGI. No entanto, alguns paises tém procurado
produzir indices de precos préximos de um COLI, como o Personal Consumption
Expenditures Price Index (PCE) nos Estados Unidos ou o IPC da Suécia. No entanto,
como se tratam de indices superlativos, tém os problemas ja mencionados relativos a
contemporaneidade dos ponderadores, pelo que estdo sujeitos a revisdes apds a sua
divulgacao.

A maioria dos IPC sdo definidos oficialmente como indices do tipo Laspeyres. No
entanto, num indice de Laspeyres puro os ponderadores sdo calculados com base na
informagdo das quantidades consumidas no periodo de referéncia dos precos, o que
tipicamente ndo sucede (secgdo 6.2). De facto, a maioria dos IPC é calculado tendo como
periodo de referéncia para os precos um periodo que é posterior aquele a que dizem
respeito as quantidades com que sdo compilados os ponderadores.

3. A cobertura e a estrutura de classificagao do IPC

A classificagdo é um dos tépicos centrais no calculo de um IPC. A escolha de um sistema
de classificacdo é um dos primeiros passos na compilagdo de um IPC na medida em
que permite uma correspondéncia entre a cobertura de cada um dos subagregados
e os precos e ponderadores selecionados. A classificagdo cria o enquadramento que
permite tracar a fronteira entre os produtos (e estabelecimentos) a incluir e a excluir
do indice, assim como a definir a hierarquia entre os subagregados. Os produtos sao
organizados em categorias e subcategorias mutuamente exclusivas, sendo estas tao
exaustivas quanto possivel. Atualmente, quase todos os paises seguem o sistema de
classificagao COICOP (Classification of Individual Consumption According to Purpose). Entre
outras vantagens, permite uma melhor comparabilidade internacional.

Tal como o nome indica, a COICOP ¢é baseada no principio do propésito (purpose),
ou seja, os produtos sdo agrupados como base no propdsito com que sdo habitualmente
consumidos. A COICOP oficial é uma classificagdo com cinco digitos. No entanto, os
institutos nacionais de estatistica podem fazer a sua expansao para os seis ou sete digitos
para obter informacdo mais detalhada.

Em termos de cobertura por residéncia, os IPC podem ter uma cobertura por
nacionalidade ou por territério. Na cobertura por nacionalidade, o IPC deve abranger
as despesas realizadas pelos residentes de um pais, independentemente de onde estas
despesas sdo realizadas. A cobertura por nacionalidade é mais apropriada quando se
procura usar o IPC para efeitos de indexagdo ou para avaliar a evolugdo do custo de
vida. A recolha dos precos das despesas realizadas por residentes no estrangeiro é a
principal dificuldade da cobertura por nacionalidade. Em Portugal, o IPC tem uma
cobertura por nacionalidade. Por seu turno, na cobertura por territério, o IPC inclui as
despesas realizadas no territério nacional, quer esta seja feita por residentes ou por nado
residentes. Neste tiltimos incluem-se os turistas estrangeiros. Estes tém tipicamente uma
estrutura de consumo distinta da dos residentes, com uma despesa relativamente maior
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em alojamento e restauragdo, categorias que tém por isso uma ponderagao superior num
IPC que segue o conceito de territério, como é o caso do Indice Harmonizado de Pregos
no Consumidor (IHPC). Este conceito é mais apropriado para avaliar a evolugdo da
inflacdo e como indicador para a politica monetaria.

4. Fontes de informacgao

Um IPC mede a variagdo no custo de aquisi¢do de um cabaz de bens e servicos
representativo da estrutura do consumo, o que implica ponderar os agregados de
precos das diversas categorias de bens e servicos de modo a refletir o seu peso nos
orcamentos familiares. As recomendagdes da Organizacdo Internacional do Trabalho
preconizam a existéncia de duas fontes de informacédo privilegiadas para o fazer: os
inquéritos aos orcamentos familiares (IOF) e as contas nacionais. E também definido
que os ponderadores devem ser revistos e atualizados pelo menos de cinco em cinco
anos.

Num cendrio em que os inquéritos aos or¢amentos familiares sdo tipicamente
conduzidos com periodicidade quinquenal, o recurso as contas nacionais permite
uma atualizagdo mais regular dos ponderadores. Embora a estrutura do consumo
privado nas contas nacionais seja derivada em grande medida dos IOF, os institutos
nacionais de estatistica fazem uso de informagdo adicional que permite, por
exemplo, fazer um controlo adicional da qualidade dos ponderadores. Para além
dos IOF e das contas nacionais, os institutos de estatistica utilizam no céalculo dos
ponderadores do IPC outras fontes que permitem obter informa¢do com maior nivel
de desagregacdo, nomeadamente, estatisticas setoriais, inquéritos de opinido e diversas
fontes administrativas e empresariais.

A estrutura de ponderagdo segue a estrutura de agregagdo do IPC, que assenta na
COICOP na maioria dos casos. Algumas subdivisdes adicionais podem ser introduzidas
de modo a incluir a localizacdo geogréfica, o tipo de estabelecimento ou mais
detalhe sobre a classificacdo de determinado produto. Em dltima andlise, a estrutura
de ponderadores dependerd do desenho da amostra. Tipicamente, os institutos de
estatistica recolhem alguns precos centralmente e usam quatro niveis de estratificacdo da
amostra para recolher os restantes precos: localizacdo geogréfica, estabelecimentos em
cada localizagdo geogréfica, produtos nas diferentes sec¢des de despesa e variedades
de produtos. A amostra das variedades de produtos a selecionar é feita no terreno
pelos responséveis pela recolha dos precos e normalmente ndo envolve uma estrutura
explicita de ponderadores.

5. Principios de recolha de precos

Excetuando um ntmero reduzido de casos, como os custos dos servicos de habitagdo
propria, os IPC sdo desenhados de modo a medir a variagdo nos pregos de transagao
dos bens e servigos adquiridos pelos consumidores. No entanto, os responsaveis
pela recolha dos precos raramente observam as transagdes quando estas ocorrem,
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pelo que recolhem os precos atribuidos aos produtos, assumindo que estes sdo os
precos transacionados. Atualmente, muitos paises conseguem ter acesso aos precos
efetivamente transacionados através da informacdo dos c6digos de barras dos produtos
(dados scanner) ou das compras realizadas online (web scraping).

Um dos principios mais importantes da recolha de pregos é a necessidade de
comparar precos numa base semelhante entre periodos. Tal tem duas consequéncias
importantes. Em primeiro lugar, quando o responsével pela recolha dos precos seleciona
uma determinada variedade de um produto num estabelecimento deve assegurar que
esta estard disponivel durante um periodo relativamente longo. Em segundo lugar, o
responsdvel deve fornecer detalhes adicionais sobre as variedades selecionadas de modo
a assegurar a sua identificagdo inequivoca. Este procedimento permite que as mesmas
variedades sejam selecionadas quando o responsével pela recolha é diferente ou quando
uma variedade é descontinuada e é necessario substitui-la por outra fazendo eventuais
ajustamentos de qualidade.

A escolha dos produtos a serem incluidos no cabaz de precos é realizada
centralmente. Esta selecdo deve ser revista regularmente de modo a avaliar se os
produtos incluidos permanecem relevantes. A substituicio de um produto pode
justificar-se se este deixar de estar disponivel ou se tornar pouco representativo. Importa
também referir que o IPC deve refletir a variacdo no preco de aquisicdo de um cabaz de
bens e servicos cuja qualidade deve ser constante. Esta questdo torna-se mais relevante
a medida que alguns produtos desaparecem permanentemente, sdo substituidos por
outros com diferentes especificagdes ou qualidade, ou surgem novos produtos no
mercado. Os métodos de ajustamento de qualidade e de substituicdo de produtos sdo
duas das 4reas mais complexas associadas a producdo de um IPC.

6. O calculo do IPC na pratica

Os IPC sao tipicamente calculados em duas etapas. Numa primeira fase, sdo calculados
os indices de precos para os agregados elementares. Estes constituem o grupo de bens
e servigos mais baixo na hierarquia de agregagdo do IPC para os quais existe um
ponderador explicito. Os agregados elementares sdo compostos por conjuntos de bens
e servigos relativamente homogéneos, com utilizagdes e variagdes de pregos similares.
Podem referir-se ao conjunto do pais, a uma regido ou apenas a um conjunto de
estabelecimentos, devendo incluir um grupo relativamente numeroso de produtos e
variedades.

Numa segunda etapa, estes indices de pregos elementares sdo agregados de modo a
obter os indices de pregos dos niveis superiores, usando como ponderadores os valores
da despesa relativa em cada um dos agregados elementares.

6.1. Cdlculo dos indices de precos para os agregados elementares

Os ponderadores no nivel de agregagdo elementar sdo obtidos nos IOF. A estrutura de
agregacdo do IPC estd ilustrada no Grafico 1 tendo por base a COICOP. O IPC global
pode ser subdividido em classes, como sejam os “Produtos alimentares e bebidas”. Cada
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Estrutura | IPC Geral Classe Grupo Subgrupo Sub-subgrupo| Desagregacdo Tipo de Categoria Varledad
. ) ariedades
coicop 1 digito 2 digitos 3 digitos 4 digitos 5 digitos regional | estabelecimento | ¢ yigitos
01-Produtos 0111-Cereais, Arro
z

alimentares e |011-Produtos| pdo e outros Vendido na | Supermercados |011111-Arroz .
Exemplos | IPC Geral . N i . 01111-Arroz . o . carolino

bebidas ndo | alimentares |produtos a base regido Norte | daregido Norte simples marca A

alcodlicas de cereais

GRAFICO 1: Desagregacao ilustrativa do IPC

classe é dividida em grupos, como sejam os “Produtos alimentares”. Por sua vez, os
grupos sao divididos em subgrupos, como os “Cereais, pao e outros produtos a base
de cereais”, e os subgrupos em sub-subgrupos, como o “Arroz” (COICOP a 5 digitos).
Em alguns paises esta subdivisdo é diferente, com as divisdes a serem o nivel inicial de
desagregacdo, que posteriormente sdo desagregadas em grupos, classes e subclasses.

Os indices elementares sdo constituidos por diversas variedades ndo divulgadas de
um produto, sendo que os ponderadores ndo sdo em geral conhecidos. No caso de
Portugal, dizem respeito a um nivel abaixo da COICOP a 5 digitos (por exemplo, “Arroz
carolino”), embora o nivel de detalhe ndo seja homogéneo, dependendo da possibilidade
de se apurar um ponderador especifico.

Existem varios métodos que permitem calcular um preco médio a partir dos pregos
das diversas variedades de um produto e assim obter um indice elementar. Quando
os ponderadores nado se encontram disponiveis, a escolha do método de obtencdo dos
precos médios pode ser bastante relevante. As trés férmulas de agregagdo dos precos
para o nivel elementar mais conhecidas sdo os indices de Carli, de Dutot e de Jevons. Os
trés sdo baseados em médias de pregos ou de pregos relativos, tendo por base algumas
hipéteses que tém impacto diferenciado na inflagdo medida.

Os indices de Carli (média aritmética simples de precos relativos) e de Dutot (o
racio das médias aritméticas dos precos) tém alguns problemas associados (International
Labour Organization et al. (2020)). A férmula de Jevons (o rdcio das médias geométricas
dos precos ou a média geométrica dos pregos relativos) tem tido um uso crescente,
nomeadamente quando ndo existem ponderadores, na medida em que evita muitos
dos problemas associados as médias aritméticas. Esta é a férmula usada, por exemplo,
em Portugal para a obtencdo dos indices elementares. Convém referir que a média
aritmética é sempre superior ou igual a média geométrica, sendo esta diferenca tanto
maior quanto maior a variancia dos pregos relativos.

6.2. O cdlculo dos niveis superiores do IPC

Numa segunda etapa, sdo calculados os indices mais agregados, os quais resultam de
médias ponderadas dos indices de precos elementares. Tipicamente, os ponderadores
permanecem inalterados durante pelo menos 12 meses. Em alguns paises, os
ponderadores sdo revistos no inicio de cada ano, visando aproximar tanto quanto
possivel das alteragdes nos padrdes de consumo, mas em alguns permanecem constantes
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durante alguns anos. No minimo, os ponderadores devem ser revistos de cinco em cinco
anos.

A literatura sobre indices de precos é bastante extensa (Diewert (2002)). Diversos
tipos de férmulas tém sido propostos ao longo dos tdltimos dois séculos. Embora ndo
exista uma que seja melhor em todas as circunstancias, a maioria dos economistas e
estatisticos da drea concordam que idealmente a férmula escolhida deveria pertencer
ao grupo restrito de indices designado por indices superlativos. Um indice superlativo
estard mais proximo do conceito de COLI j4 mencionado. Uma das principais
carateristicas dos indices superlativos é a consideragdo dos precos e das quantidades
nos dois periodos em comparac¢do. No entanto, quando um IPC mensal ou trimestral
é publicado pela primeira vez ndo existe informagdo contemporanea suficiente sobre
quantidades e pregos que permita o calculo de um indice simétrico. Tal significa que na
prética se recorre a férmulas alternativas. A maioria das férmulas de cdlculo de um IPC
(Laspeyres, Lowe, Young,...) tem enviesamentos que sdo bem conhecidos na literatura
(Nickel et al. (2021)).

O objetivo de um numero indice pode ser explicado através da comparacdo das
despesas das familias em bens e servicos em dois momentos. Saber, por exemplo,
que estas despesas cresceram 10% € pouco informativo se ndo conseguirmos perceber
quanto desta variagdo resulta da alteracdo dos precos e quanto resulta da alteragdo nas
quantidades consumidas. Um indice de pregos permite isolar a componente de variagao
do preco implicita na variagdo da despesa total das familias. A forma mais comum de o
fazer é calculando a variacdo da despesa agregada mantendo as quantidades constantes.
Seguidamente, apresentam-se algumas das principais formulas que podem ser usadas
com esse objetivo.

6.2.1. Indices de Lowe

Uma classe muito popular de indices de pregos sdo os indices de Lowe. Admitindo que
existem n produtos no cabaz de referéncia com pregos p; e quantidades ¢;, e sejam 0 e ¢
os dois periodos em comparagéo, o indice de Lowe é definido como:

Zn—1 pt'Qi
Pr,=S=S——F— (1)
Y

Em principio, qualquer conjunto de quantidades pode ser usado como cabaz de
referéncia. O cabaz ndo precisa de ter como referéncia as quantidades adquiridas em
qualquer um dos periodos em comparagao. Por exemplo, as quantidades podem resultar
da média aritmética ou geométrica das quantidades nos dois periodos. Em termos
préticos, o cabaz usado na compilagdo do IPC tem por base um IOF realizado antes
de qualquer um dos dois periodos em comparac¢do. Por exemplo, uma série mensal
do IPC pode iniciar-se em janeiro de 2020, com janeiro 2020=100, mas as quantidades
de referéncia podem ter por base os resultados do IOF realizado em 2017 ou 2018.
O cabaz pode referir-se a um ano, mas os indices podem ser calculados mensal ou
trimestralmente.
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A maioria dos IPC sdo calculados com base numa versdao do indice de Lowe. O
periodo para o qual as quantidades sdo efetivamente utilizadas no IPC é designado
por periodo de ponderacdo e serd referido por periodo b. O periodo 0 é o periodo
de referéncia do preco. Como descrito, o periodo b antecede muito provavelmente o
periodo 0, pelo menos quando o indice é publicado pela primeira vez, mas b pode
ser qualquer periodo, incluindo um periodo entre 0 e t. O indice de Lowe, usando as
quantidades do periodo b, pode ser escrito como:

S (P o
Py, = ==t T s )
> P Zl p)
em que
0.b
SQb — b;q; (3)

B Dy

O indice pode ser calculado de duas formas: como o racio de dois agregados de
despesa ou como uma média aritmética ponderada dos racios de pregos nos periodos
em comparagao (p'/p°), usando como ponderadores os pesos hibridos da despesa em
cada produto. Estes pesos sdo referidos como hibridos porque as quantidades e os pregos
referem-se a momentos diferentes, b e 0, respetivamente.

6.2.2. Indices de Laspeyres e de Paasche

Qualquer conjunto de bens e servigos pode ser usado para compilar um indice de Lowe,
existindo dois casos particulares que tém maior destaque. Quando as quantidades sdo as
do periodo de referéncia (b=0), obtemos um indice de Laspeyres; quando as quantidades
sdo as do outro periodo em comparagao (b=t), obtemos um indice de Paasche.

O indice de precos de Laspeyres, Pr,, é definido como:

S ptg? "/ pt 0 0 p2q?
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Por seu turno, o indice de pregos de Paasche, Pp,, é definido como:

1 -1
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E de notar que o indice de Paasche é uma média harmoénica ponderada dos pregos
relativos que usa como ponderadores os pesos da despesa em cada produto no momento
t.
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6.2.3. Algumas propriedades dos indices de Lowe e de Laspeyres

O indice de Lowe é transitivo. Tal significa que o racio de dois indices de Lowe usando o
mesmo conjunto de quantidades ¢, é também um indice de Lowe. Por exemplo, o racio
do indice de Lowe para o periodo t+1 com referéncia a 0 dividido pelo indice do periodo
t com referéncia também a 0 é:

ZZL 1pt+1 ;
— n t+1

PR 1p0qb _ Zz 1P qz _ Pt7t+1 (6)
n - b ~ ~ Lo

%;L 1]’;5‘;3) 2 e Pid;
1=15q3 44

Este é um indice de Lowe para t+1, tendo t como referéncia para o preco. Este tipo
de indice é bastante usado para medir varia¢des de preco de curto prazo, como sejam
as de t para t+1, mesmo quando as quantidades de ponderagéo se refiram a um periodo
bastante anterior b.

Um indice de Lowe pode ser igualmente expresso como o racio de dois indices de
Laspeyres. Por exemplo, o indice de Lowe para t com referéncia a 0 é igual ao indice de
Laspeyres para t com referéncia a b dividido pelo indice de Laspeyres para 0 também
com referéncia a b:

e 1p q
n t b =1 t
Zi:l plql _ ZZL 1pzqz PLa
n 0.,b 040 0
D L=y P
1=1 744

P, = (7)

Do ponto de vista pratico, é importante ter uma férmula que permita que o indice de
Lowe seja calculado diretamente como um indice encadeado, em que o indice de t+1 é
obtido atualizando o indice de t. Como o indice de Lowe é transitivo, o indice de Lowe
para t+1 com referéncia a 0 pode ser escrito como o produto do indice de Lowe de t com

referéncia a 0, multiplicado pelo indice de Lowe de t+1 com referéncia a t:
> 1p§“qi’ _ {Z?—lpﬁcﬁ } {Z? 1P§HQ5’

b1 [ t4+1
_ |:Z?—1 pgqi:| Z (pz ) Stb (8)
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Em que st sdo ponderadores hibridos definidos como:
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Estes ponderadores hibridos sdo referidos frequentemente como ponderadores de
atualizagdo de precos. Podem ser obtidos ajustando os ponderadores de despesa
originais (%) pelos pregos relativos pt/pl. Ao atualizar os ponderadores de b até
t deste modo, o indice entre t e t+1 pode ser calculado diretamente como uma média

ponderada dos precos relativos p/ ™! /p!, sem necessidade de refazer os calculos desde o
periodo de referéncia 0. O indice pode assim ser ligado diretamente ao indice de .
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6.2.4. Relagdo entre os principais indices de cabaz fixo

Um resultado bem conhecido da teoria dos ntimeros-indices é o de que, se as varia¢oes
(ponderadas) dos precos e das quantidades estiverem negativamente (positivamente)
correlacionadas, o indice de Laspeyres é maior (inferior) do que o indice de Paasche
(International Labour Organization et al. (2020)). Como ndo tém tipicamente influéncia
sobre os precos (price takers), os consumidores tendem a reagir as varia¢cdes de pregos
substituindo os bens e servigos que se tornaram relativamente mais caros pelos que
se tornaram mais baratos. Este é fenémeno é designado por efeito de substituigdao. O
efeito de substitui¢do tende a gerar uma correlacdo negativa entre quantidades relativas
e pregos relativos, tornando o indice de Laspeyres maior do que o indice de Paasche,
com a diferenca entre ambos a aumentar ao longo do tempo.

Na prética, os institutos de estatistica ndo calculam indices de Paasche ou de
Laspeyres mas indices de Lowe, como na equacédo (1). Neste contexto, importa saber
como o indice de Lowe se relaciona com os indices de Laspeyres e de Paasche. A
literatura sobre ntimeros indices mostra que se o efeito de substitui¢do ocorrer, o indice
de Lowe tende a ser o maior dos trés indices. Assim, se o periodo b for anterior a 0 entdo:

PLOZPLCLZPPCL

A diferenca entre o indice de Lowe e o0s restantes tende a ser maior quanto mais
distante estiver b de 0.

O posicionamento de b é crucial. O indice de Lowe tenderd a aumentar (diminuir)
quanto mais distante (préximo) estiver o periodo b. Embora b tenha provavelmente
que preceder 0 quando o indice é publicado pela primeira vez, essa restricdo deixa
de ser vélida a medida que, com a passagem do tempo, é disponibilizada informacao
atualizada sobre precos e quantidades. Tal permite que b seja movimentado para um
periodo mais préximo. Se b estiver algures entre 0 e t, as quantidades tendem a ser
equirepresentativas de ambos os periodos. Neste caso, o indice de Lowe aproximar-se-a
de um indice de Fisher e de outros indices superlativos, ndo podendo ser admitido que
exista um enviesamento ascendente ou descendente.

6.2.5. Indice de Young

Outro indice referido frequentemente na literatura é o indice de Young. Em vez de
fixar as quantidades no periodo b, no indice de Young o IPC é calculado como a média
aritmética ponderada dos pregos relativos individuais, mantendo o peso da despesa em
cada produto em b:

" optgb i ¢ bab
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Na equacado correspondente do indice de Lowe (1) os ponderadores sdo pesos de
despesa hibridos, que usam as quantidades de b com os pregos de 0, o que ndo acontece
no indice de Young. Como referido, o periodo de referéncia dos precos 0 é habitualmente
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mais recente do que o periodo de referéncia das quantidades b. Neste caso, os institutos
de estatistica tém a opgdo de assumir que as quantidades de b permanecem constantes
ou, alternativamente, assumir que o peso da despesa em cada produto em b permanece
constante.

6.2.6. Indices simétricos

Um indice simétrico é um indice que trata de igual forma os precos e as quantidades nos
dois periodos em comparagao. Os trés indices mais referidos na literatura sdo os indices
de precos de Fisher, de Walsh e de Tornqvist. O indice de Fisher é definido como uma
média geométrica dos indices de Laspeyres e de Paasche:

Pp=+/P.Pp (11)

O PCE dos Estados Unidos é um indice de Fisher.

O indice de Walsh, como o IPC da Suécia, é um indice baseado num cabaz
cujas quantidades sdo médias geométricas das quantidades dos dois periodos em
comparagao:

n oot St
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A utilizagdo da média geométrica em vez da média aritmética faz com que as
quantidades relativas em ambos os periodos tenham igual ponderacao.

Finalmente, o indice de Tornqvist, como o C-CPI (Chain Consumer Price Index)
dos Estados Unidos, é definido como uma média geométrica ponderada dos pregos
relativos, em que os ponderadores correspondem a despesa média em cada produto
nos dois periodos:

Pr = ﬁ <p_f>0 (13)
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o; é amédia aritmética da despesa no produto i nos dois periodos:

t 0
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2
em que os valores S; sdo definidos como na equacéo (2).
Estes indices sdo bastante atrativos do ponto de vista tedrico, em particular quando
avaliados a luz da axiomaética dos ntimeros indices.

(14)

o

6.2.7. A axiomdtica dos niimeros-indices

A axiomadtica dos nimeros-indices define um conjunto de axiomas ou testes que um
indice idealmente devera satisfazer. A axiomadtica permite estabelecer uma hierarquia
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entre os indices em fun¢do destas propriedades. Na literatura sdo normalmente
apontados 20 axiomas, embora uns sejam considerados mais relevantes do que outros
(International Labour Organization et al. (2020)). Uma propriedade importante é a
reversibilidade dos indices. Em principio, serd razodvel admitir que o mesmo resultado
deveria prevalecer independentemente de qual dos dois periodos for escolhido como
periodo de referéncia dos pregos, ou seja, se a variagdo dos precos for medida de 0
para t ou de t para 0. O indice de Young nao satisfaz esta propriedade, na medida em
que a média aritmética de um conjunto de pregos relativos ndo é igual ao inverso da
média aritmética dos pregos relativos. Também os indices de Laspeyres e de Paasche ndo
satisfazem esta propriedade. Por exemplo, a férmula do indice de Laspeyres calculado
retrospetivamente (Pry) de t para 0 é igual ao inverso do indice de Paasche e ndo ao
inverso do indice de Laspeyres prospetivo:

Prp=Gr 7= 5" (15)
Yiapie  Pp

Pelo contrdrio, o indice de Lowe é reversivel desde que as quantidades ¢’
permanecam constantes quando o preco de referéncia muda de 0 para t. Por seu turno,
as quantidades do indice de Laspeyres sdo, por definicdo, as do periodo de referéncia
dos pregos e tém de mudar sempre que este se altera. O cabaz do indice de Laspeyres
retrospetivo é diferente do cabaz do indice de Laspeyres prospetivo, levando ao ndo
cumprimento do axioma da reversibilidade. Finalmente, como se viu, o indice de Lowe,
ao contrédrio dos de Laspeyres ou de Paasche, é transitivo. Assumindo que o indice de
Lowe utiliza um cabaz fixo ¢?, independentemente do periodo de referéncia dos pregos,
entdo:

LOO’t — LOO,t—kLOt—k,t (16)

Na prética, as quantidades variam de modo a atender as altera¢des nos padrdes de
consumo. No entanto, tentar manter a transitividade do indice, fixando arbitrariamente
as quantidades num determinado momento, sobretudo se tal ocorrer durante bastante
tempo, levaria potencialmente a um enviesamento crescente do indice pela falta de
atualidade das quantidades utilizadas.

7. Potenciais enviesamentos na medi¢ao da inflacio com base num IPC

A medigdo da inflagdo com base num IPC tem varias fontes potenciais de incerteza e de
enviesamento (European Central Bank (2014)). Estas podem ter dois tipos de origens. A
primeira diz respeito ao modo de recolha da informagdo e ao processo de amostragem; a
segunda resulta da escolha da férmula de calculo do indice. O Gréfico 2 ilustra algumas
das potenciais fontes de enviesamento de um IPC, seguindo de perto a taxonomia
proposta pelo conhecido Relatério Boskin de 1996 (Boskin et al. (1996)).



Janeiro 2024 Revista de Estudos Econémicos 69

Enviesamentos de
medigdo

Enviesamento no ajustamento Enviesamento de amostragem e de

Enviesamento na agregagdo
Bregac de qualidade substituicdo

Agregagdo Agregagdo Novos
greg. .(} 5 3_9 Novos produtos .
superior inferior estabelecimentos

Confiabilidade dos
ponderadores
("vintage")

Escolha do indice
(representatividade)

GRAFICO 2: Algumas fontes de enviesamento na medigdo da inflagdo

O Relatério Boskin foi um dos primeiros estudos sistematicos a avaliar a dimensdo
dos enviesamentos nos indices de precos, mantendo-se como a principal referéncia nesta
area. O Relatorio apontava para um enviesamento médio na taxa de crescimento anual
do IPC dos Estados Unidos de 1,1 pontos percentuais. Mais recentemente, Lebow e
Rudd (2003) estimam um enviesamento médio no IPC dos Estados Unidos de 0,9 pontos
percentuais. Para a Europa, Hoffmann (1998) aponta para um enviesamento médio no
IPC alemdo de 0,75 pontos percentuais, enquanto o estudo de Lequiller (1997) apresenta
um enviesamento de 0,25 pontos percentuais no IPC francés.

7.1. Enviesamentos na agregacdo nos niveis superior e inferior do IPC

As mudangas nas condi¢des econdmicas, sejam nos pregos relativos ou nos rendimentos,
podem induzir os consumidores a alterar os seus padrdes de consumo. As familias
podem mudar o seu consumo entre categorias de produtos (no nivel superior) e dentro
das categorias de produtos (no nivel inferior). Se essas mudancas ndo forem refletidas no
cabaz utilizado para calcular o IPC este deixa de ser representativo das despesas efetivas
dos consumidores, o que configura um enviesamento de representatividade. A escolha
da fronteira entre a agregacdo de nivel superior e inferior também influencia o grau de
enviesamento.

A opgdo de agregacdo nos niveis inferiores pode conduzir a um nivel de
enviesamento superior aquele que resulta da escolha da prépria férmula de agregacdo
nos niveis superiores do IPC. Gabor-Toth e Vermeulen (2021), usando dados scanner,
estimam as diferencas entre indices de Laspeyres e indices superlativos para um
conjunto restrito de produtos em dez paises da drea do euro. O nivel inferior de
agregacdo ndo ponderado é responsdvel por dois ter¢os da diferenga total entre os dois
indices, ficando apenas um tergo para a agregacdo de nivel superior.

No caso do IHPC, em dezembro de 2016, foi introduzida uma alteragdo metodoldgica
que levou a que o nivel de agrega¢do mais granular passasse das anteriores 94 categorias
de produtos para 295. Esta alteragdo tera contribuido para a reducdo do impacto desta
fonte de enviesamento.
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7.1.1. Enviesamento na agregacio de nivel superior

Quando os ponderadores de um indice de precos ndo sdo representativos dos padroes
de consumo existe um enviesamento. Um indice de precos construido comparando os
niveis de pregos de dois periodos, mas usando como ponderadores os pesos da despesa
de apenas um deles, é enviesado em comparagdo com um indice de pregos que utiliza a
média da despesa em ambos os periodos como ponderadores (Neves e Sarmento (1997)).
Este enviesamento é designado como enviesamento de representatividade e tende a ser
maior em periodos recessivos. A introducdo do procedimento de atualizagdo anual de
ponderadores no IHPC, a partir de 2012, veio reduzir o potencial deste enviesamento.

Outra fonte de enviesamento, designada na literatura por enviesamento de
antiguidade (vintage bias), resulta da utilizagdo de informacdo incompleta ou preliminar
no calculo dos ponderadores do IPC (por exemplo, primeiras versdes das contas
nacionais). Este é um enviesamento particularmente relevante na medida em que as
taxas de inflacdo sdo estatisticas ndo sujeitas a revisdo.

7.1.2. Enviesamento na agregagio de nivel inferior

Os enviesamentos resultantes da agregacdo dos precos dos produtos a nivel individual
podem resultar da férmula escolhida. As férmulas baseadas em médias aritméticas
podem conduzir a enviesamentos na medida em que implicam uma ponderacdo
implicita associada ao nivel de pregos. Se existirem diferencas significativas entre os
precos usados para calcular as médias aritméticas, os resultados serdo influenciados
pelos precos dos produtos mais caros.

No caso do IHPC, a média geométrica é o método prevalente de calculo dos
indices elementares. No entanto, no conjunto da drea do euro, sete paises continuam
a utilizar médias aritméticas, embora trés destes (Alemanha, Esténia e Eslovénia)
usem procedimentos de ponderagdo para varios produtos, mitigando deste modo o
potencial enviesamento. A utilizagdo mais alargada de dados scanner constitui uma
oportunidade para mitigar o enviesamento no nivel de agregacdo inferior. Estes dados
contém tanto os precos como as quantidades efetivamente transacionadas, pelo que
fornecem informacdo praticamente integral sobre o cabaz de bens adquirido num dado
estabelecimento. O maior desafio no tratamento desta informacao esta na dificuldade
em definir grupos de produtos suficientemente homogéneos em certos casos.

7.2. Enviesamento no ajustamento de qualidade

Nas situagdes em que € necessdria a substitui¢do de produtos no cabaz de referéncia, é
fundamental assegurar na medida do possivel que o indice continua a medir altera¢des
de precos “puras”. Ou seja, a alteragdo do indice ao longo do tempo nédo deve ser afetada
por altera¢des de preco resultantes de diferencas de qualidade entre produtos.

A inexisténcia de qualquer ajustamento de qualidade conduz a um enviesamento
ascendente dos precos quando substituimos um produto por outro de melhor qualidade
e com um preco superior. A existéncia de dificuldades sistemdticas na aplicacdo
de ajustamentos de qualidade tem impacto na qualidade dos IPC, o que justifica a
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preocupacgdo em garantir que os métodos sejam aplicados de forma homogénea e
adequada. Existem diversos métodos de ajustamento de qualidade, desde os métodos
implicitos, baseados em pressupostos sobre a relacdo entre a qualidade de um produto
e o seu preco, aos métodos explicitos, que estimam um valor para a diferenca de
qualidade, considerando as especifica¢des individuais de cada produto. Existem duas
situagOes extremas: atribuir a totalidade da diferenca de preco entre o produto antigo
e o produto novo a diferencas de qualidade ou considerar que a diferenca de preco é
“pura”, ou seja, assumir que ndo houve alteragao de qualidade.

Os ajustamentos de qualidade sdo um requisito legal do IHPC, sendo aplicdveis
em todos os produtos do cabaz de referéncia, sempre que necessario. Em alguns tipos
de produtos a frequéncia dos ajustamentos é superior. As regras de ajustamento ndo
sdo vinculativas, pelo que existem abordagens distintas entre os institutos nacionais
de estatistica. Parece claro que diferentes métodos de ajustamento podem conduzir a
diferencas nas taxas de inflacdo, embora ndo exista evidéncia empirica robusta sobre a
dimensdo deste enviesamento.

7.3. Enviesamento de amostragem e de substitui¢cdo de produtos e de
estabelecimentos

Os métodos de recolha dos pregos, as caracteristicas dos produtos selecionados e a
informagdo sobre as despesas de consumo levam habitualmente & ocorréncia de erros
na medicdo da inflagdo. Estes erros, quando sistemdticos, levam a enviesamentos. Dois
tipos de erros podem ocorrer na recolha de dados: erros amostrais e erros ndo amostrais
(erros de observagdo, de subcobertura ou de ndo respostas). Os erros relacionados com
a amostragem aleatéria sdo de natureza ndo sistemdtica. No entanto, a amostragem
aleatdria pura raramente é utilizada como método de recolha no ambito do célculo dos
IPC.

Dado que a taxa de inflacdo reflete as variagdes do IPC ao longo do tempo, importa
referir que estas sdo influenciadas ndo apenas pelos métodos de amostragem, mas
também pelas estratégias de substituicdo de produtos e pelo aparecimento de novos
estabelecimentos e produtos, ou seja, por alteragdes na composicdo do universo de
onde sdo selecionados os produtos que constituem a amostra. A abertura continuada
de grandes hipermercados, aliada a constante expansao das cadeias de supermercados
(e mais recentemente de discount stores), levou a que muitos consumidores passassem a
preferir os novos estabelecimentos, tendencialmente com precos mais baixos.!

O enquadramento legal do IHPC prevé a revisdo anual dos ponderadores e da
amostra, pelo que os enviesamentos na substitui¢do de produtos na amostra deverao
teoricamente ter uma duragdo inferior a 12 meses, podendo ser considerados como
relativamente reduzidos em circunstancias normais. No entanto, podem tornar-se
importantes quando ocorrem choques que alteram de forma significativa a afetagdo da

1. Silva e Covas (1999) estimam um enviesamento médio na varia¢do do IPC em Portugal de cerca de 0,3
pontos percentuais devido a substitui¢do de estabelecimentos.
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despesa aos diferentes estabelecimento e produtos, como sucedeu durante a pandemia
COVID-19.

8. O IHPC e o seu papel na estratégia de politica monetaria do BCE

A escolha de um quadro analitico adequado para medir a inflagdo é um elemento-
chave de qualquer estratégia de politica monetéria orientada para a estabilidade de
precos. Desde a sua fundagdo em 1998, o BCE tem usado o IHPC para a formulagdo
da definicdo quantitativa de estabilidade de precos e para a avaliagdo dos riscos para
a estabilidade de precos no médio prazo. Os critérios centrais para a adequabilidade
de uma medida de inflacdo para efeitos de politica monetdria sdo a sua credibilidade,
fiabilidade, comparabilidade ao longo do tempo e tempestividade da informacao. No
caso do BCE e da Unido Econémica e Monetdria (UEM), a comparabilidade entre
paises é um elemento relevante, ndo apenas por causa da avaliagdo da estabilidade de
precos, mas também porque é com base no IHPC que é definido um dos critérios de
convergeéncia para aceder a UEM.

A escolha do IHPC como medida de estabilidade precos foi confirmada nas
avaliagdes da estratégia de politica monetaria conduzidas em 2003 e 2021 (Camba-
Mendez (2003) e Nickel et al. (2021)). Estas avalia¢des concluiram que o IHPC continua
a apresentar um conjunto de caracteristicas que justificam a sua escolha.

O IHPC mede a evolugdo dos precos de um cabaz de bens e servigos que representam
as estruturas médias de consumo das familias do ano anterior. E um indice de Lowe,
formalmente considerado como um indice do tipo Laspeyres com encadeamento anual.
Tem a especificidade de considerar como referéncia os pregos relativos a dezembro do
ano anterior e as quantidades do ano todo.? E compilado de acordo com a “abordagem
de aquisi¢do”, ou seja, inclui apenas pregos que resultam de transa¢des monetdrias
efetivas, excluindo deste modo os bens e servicos ndo mercantis. Ndo sao considerados
igualmente os precos imputados, transferéncias em espécie, pregos de ativos e variagdes
de taxa de juro. A inflagdo calculada com o IHPC é divulgada mensalmente com um
desfasamento temporal reduzido face ao més de referéncia e ndo é sujeita a revisao.

OIHPC tem vindo a registar diversas melhorias ao longo dos anos, que tém reforcado
a sua precisdo e harmonizagdo. Em primeiro lugar, o IHPC tem-se tornado mais
representativo da dinamica dos precos. Os precos de alguns produtos que apresentam
flutuagdes significativas ao longo do més, como os combustiveis ou os pacotes de
viagens, passaram a ser recolhidos em vérios dias do més e ndo apenas, por exemplo,
a meio do més. Adicionalmente, os paises passaram a divulgar no final de cada

2. OIHPC é construido como um indice de Lowe (oficialmente designado como tipo Laspeyres) em que
os ponderadores sdo atualizados anualmente com encadeamento em dezembro de t-1. Os ponderadores
usados em t devem representar as estruturas de consumo de ¢-1. Tém por base a despesa média realizada
em cada produto do cabaz em t-1. No entanto, devido a auséncia de informagao completa em dezembro de
t-1, é frequentemente usada a informagdo da despesa de consumo final de ¢-2 (proviséria) e t-3 (definitiva).
Os ponderadores sao obtidos atualizando os precos das despesas em cada produto em dezembro de t-1,
mas ndo necessariamente as quantidades, pelo que na pratica o HICP é de facto um indice de Lowe.
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més estimativas rdpidas provisérias para a taxa de inflacdo desse més, sendo esta
acompanhada por estimativas para as principais componentes (energéticos, alimentares,
industriais ndo energéticos e servigos). Foram igualmente acordados procedimentos
harmonizados de desenho das amostras, bem como de substitui¢do de produtos.
Finalmente, tornou-se compulséria a atualizagdo anual dos ponderadores, com as contas
nacionais a serem a fonte privilegiada para a obtengdo dos pesos da despesa para cada
produto (European Central Bank (2012)).

Nao obstante estas melhorias, tém sido identificadas algumas 4reas onde o IHPC
pode potencialmente melhorar, em particular para efeitos da sua utilidade como
indicador de inflagdo no dmbito da estratégia de politica monetaria do BCE. Algumas
dessas dreas ndo sdo consensuais e tém suscitado um debate entre produtores e
utilizadores do IHPC. O caso mais evidente é o da possivel inclusdo dos custos
com a habitagdo prépria (Owner-occupied housing, OOH) no IHPC. A criagdo de um
indice oficial complementar ao IHPC que combinasse o cabaz do IHPC com os custos
com a habitacdo prépria usando a abordagem do preco de aquisicio (IHPC-H) foi
defendida no ambito da tdltima revisdo da estratégia de politica monetéria do BCE, nao
obstante os desafios préticos e concetuais envolvidos. A produgdo deste indice seria uma
competéncia do Eurostat e dos institutos nacionais de estatistica.

Tem sido igualmente real¢ada a importancia de construir indicadores que permitam
avaliar o grau de enviesamento existente nas atuais medidas de inflagdo, uma
informagdo que é também relevante do ponto de vista de uma possivel revisdo na
definicdo quantitativa de estabilidade de pregos. Apesar das melhorias registadas,
ndo é evidente que o enviesamento na medi¢do da inflagdo com base no IHPC
tenha diminuido nos dltimos anos. Por um lado, a obrigatoriedade de atualiza¢des
anuais dos ponderadores e a introducdo de ponderadores explicitos num nivel de
desagregacdo mais granular (COICOP a 5 digitos) terd contribuido para a reducdo de
uma fonte de enviesamento do IHPC. Por outro lado, algumas altera¢des estruturais nos
mercados, como a introdugdo de novos tipos de estabelecimentos, com prevaléncia para
o comércio eletrénico, as modificagdes no ciclo de vida de alguns produtos, em paralelo
com o surgimento de novos produtos no mercado (como alguns servicos eletrénicos)
vieram criar novos desafios. O impacto sobre o grau de enviesamento pode ainda ser
exacerbado pelas diferencas entre os paises nas praticas de ajustamento de qualidade.
Neste sentido, uma maior harmonizagdo nas praticas de substituicdo de produtos e nos
ajustamentos de qualidade sdo igualmente dreas onde tém sido identificadas potenciais
melhorias.

9. Conclusoes

Este estudo apresentou um conjunto de questdes concetuais e operacionais ligadas
a medigdo da inflagdo com base num IPC. Realgam-se, em particular, as incertezas
associadas ao respetivo cdlculo. Incertezas que decorrem ndo apenas da opgdo por
um quadro conceptual de abordagem (COGI ou COLI) mas também de aspetos
operacionais, como a opgao por uma férmula de calculo, os enviesamentos de agregacao,



74 Revista de Estudos Econémicos Janeiro 2024

IHPC IPC IPC PCE
Indice de base fixa . Ponderadores mensais
- Indice de base fixa Ponderadores . . . .
(Lowe; Oficialmente . . . (Fisher); inclui pregos ndo
. ] (Laspeyres); inclui pregos mensais (Walsh); ) ;
designado por tipo . , mercantis; revisto
imputados revisto regularmente
Laspeyres) regularmente

—e
* * ——————————
_——

coal

colLl

Ponderadores
mensais (Tornqvist)

C-IPC

GRAFICO 3: Um exemplo ilustrativo dos quadros concetuais de construgdo de um IPC

os erros de amostragem, as formas de ajustamento de qualidade e os métodos de
substituicdo de produtos. Estas incertezas assumem uma relevancia particular dado que
a taxa de inflacdo é apresentada sob a forma de uma estimativa pontual com caréter
definitivo.

O estudo realga a ideia de que ndo existe uma medida de inflacdo que, do ponto
de vista operacional e concetual, seja adequada em todas as situagdes. E, por isso,
aconselhdvel acompanhar mais do que um indicador de inflagdo, em particular, se for
possivel ter disponivel medidas alternativas que se encontrem préximas dos extremos
dos quadros concetuais existentes. Analisar a evolucdo dos pregos com base num tinico
indicador ignora parte do espetro de possibilidades (Grafico 3).

Do ponto de vista da politica monetaria da drea do euro, a criacdo de um indice
de pregos complementar préoximo de um COLI poderia ser um importante indicador a
adicionar ao instrumental analitico do BCE na avaliacdo da evolugdo dos pregos.

Em primeiro lugar, os COLI sdo teoricamente bastante atrativos porque derivam
da teoria do bem-estar. A maioria dos modelos macroeconémicos de equilibrio geral
incorporam um conceito de inflagdo que se baseia na nogdo de COLI. Calibrar ou estimar
alguns destes modelos usando um COGI como proxy introduz uma potencial fonte de
enviesamento.

Em segundo lugar, o acompanhamento de uma medida de inflagdo baseada num
COLI melhoraria a robustez das decisdes de politica monetaria. Nenhuma métrica de
inflagdo capta todos os aspetos da inflagdo ou tem todas as caracteristicas desejaveis
de um indice de precos. Se, por exemplo, a inflagdo medida pelo IHPC e pelo COLI
apontar em sentidos diferentes, tal poderd levar a uma analise mais profunda das razdes
subjacentes e possivelmente a uma acdo de politica mais cautelosa.

Um exemplo de um COLI é o PCE dos Estados Unidos, o indicador de pregos
de referéncia escolhido pela Reserva Federal para definir o objetivo de inflagdo. Nos
Estados Unidos, o IPC e o indice de pregos PCE sdo publicados mensalmente por
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duas agéncias estatisticas distintas. A Reserva Federal discute frequentemente nas suas
publicacdes as diferencas entre as duas medidas. Tal sucede, em particular, quando
estes desvios sdo mais significativos, o que acontece quando os efeitos de substituicao
sdo mais marcados.? Tal sucedeu durante a crise pandémica e em 2022-2023, quando
a inflacdo aumentou consideravelmente. Nestes periodos, a diferenga entre a inflagdo
medida pelos dois indices chegou atingiu valores préximos de 1,5 pontos percentuais.

Um COLI para a area do euro implicaria revisdes mais frequentes dos ponderadores
e a eventual incorporacdo de alguns pre¢os ndo mercantis. Uma revisdo mais frequente
dos ponderadores teria sido particularmente ttil durante a pandemia COVID-19, onde
as alteragdes significativas nos padrdes de consumo conduziram a uma discussdo
alargada sobre a representatividade dos ponderadores usados em 2020 e, em tultima
analise, sobre a fiabilidade das estimativas para a inflagdo nesse ano.

Finalmente, um COLI para a drea do euro permitiria fazer uma andlise mais
alargada e num prazo mais longo do impacto da politica monetéria. No longo prazo, os
enviesamentos no IHPC podem acumular-se e os precos das componentes ndo mercantis
ndo incluidas no IHPC podem alterar-se substancialmente, por exemplo, devido a
tendéncias demogréficas, sociais e ambientais. Dado que o objetivo de inflagdo do BCE
é definido para o médio prazo, estes desenvolvimentos mais estruturais (se existirem)
devem ser tidos em conta, especialmente no contexto das revisdes regulares da estratégia
de politica monetaria, uma vez que podem ter influéncia na calibragdo do objetivo de
inflacao.

A pandemia COVID-19 exp0s os institutos de estatistica a uma maior incerteza
na medi¢do da inflacdo, tornando a exploracdo de novas fontes de informacdo, como
os dados scanner ou a informagdo de precos extraida da internet (web scraping) ainda
mais relevante. Os dados scanner sdo particularmente valiosos a este respeito porque
permitem identificar mudangas nos padrdes de consumo de forma mais rdpida. No
entanto, é provdvel que a utilizagdo destas novas fontes de informacgdo ndo seja
homogénea entre paises e possa vir a contribuir para uma menor harmonizagdo e
comparabilidade dos indicadores de inflagdo.

3. Desde janeiro de 2008, o desvio entre a taxa de inflagdo homoéloga dos Estados Unidos medida pelo
IPC e pelo PCE ultrapassou os 0,5 pontos percentuais em cerca de 30% das vezes.
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