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A inflagdo esperada para marco de 6 a 6,5 por cento a0 més é mais uma
indicacdo de que o Plano Verédo ndo logrou controlar a inflagdo e mais um aviso sobre
a necessidade de, suavemente, restabelecer a indexacéo e passar a corrigir 0s principais
precos ao mesmo tempo em que se procura baixar a taxa de juros real. Estas séo
tarefas do governo.

Entretanto, dado o congelamento da OTN, o setor privado necessita de uma
nova moeda indexada para reger seus contratos. Para garantir a continuidade dos
contratos ja existentes, que terdo que ser necessariamente aditados, sera conveniente
que a nova moeda baseie-se na ultima OTN cheia - a OTN de janeiro definida pela
inflacdo (IPC) de dezembro. Por outro lado parece prudente passar a usar um novo
indice de precos no lugar do IPC - o IGP da Fundacdo Getulio Vargas, por exemplo -
porque o IPC apresenta o inconveniente de, nos momentos de congelamento, estar
sujeito a aplicacdo de um vetor, que se justifica do ponto de vista teérico, mas distorce
a sequiéncia da moeda indexada.

Para a definicdo da nova moeda indexada, que chamariamos de OTN/IGP,
podemos usar a seguinte formula geral:

OTN/IGPt = OTN/IGPt-1 (1 + IGPt-1/100)

Por essa formula saberemos a OTN/IGP de cada més em meados desse més,
quando sai publicado o IGP. No caso da OTN baseada no IPC sabiamos no comeco do
més, mas, em compensacéo, o levantamento dos dados desse indice referia-se a
inflacdo de 15 a 15 de cada més, enquanto que o IGP fecha no final de cada més.
Assim, como permuta por uma demora de cerca de duas semanas, temos a inflagéo
correspondente (ou quase, ja que se comparam precgos levantados durante todo o més
com os precos levantados durante todo o més anterior) aos aumentos de preco
ocorridos no préprio més.

Para o calculo da primeira OTN/IGP (fevereiro 1989) deveremos nos basear na
OTN de janeiro: 6,17. Aplicando-se a férmula temos as seguintes OTN/IGPs:



OTN/IGPt-1 IGPt-1/100 OTN/IGPt
Janeiro 6,17
Fevereiro 6,17 1,366 8,43
Marco 8,43 1,118 9,42
Abril 9,42 1,060* 9,99*
* Estimado.

Observe-se que esta, como qualquer outra formula para calcular a nova moeda
indexada, tem sempre um elemento de arbitrariedade e é sempre uma aproximagcao.

A arbitrariedade deriva da escolha do novo indice de precos - o0 IGP, no
presente caso. De qualquer forma temos com esse indice uma inflacdo de 53 por cento
em janeiro e fevereiro, o que parece mais razoavel do que os 76 por cento do IPC ou
do que a supressé@o dos 71 por cento de janeiro.

O carater aproximado e necessariamente imperfeito da formula deriva do fato
de que as variacdes abruptas na taxa de inflacdo, que ocorrem no momento de um
congelamento, afetam fortemente o poder aquisitivo daqueles que recebem
remuneracao indexada, caso a indexacdo seja mantida com base na inflacdo passada.
Parece correto (embora nem sempre seja verdadeiro) admitir que alguém, que recebe
uma remuneracdo indexada pela OTN, ou seja, baseada na inflagdo passada, gasta o
que recebeu no més seguinte. Neste caso, quando ocorre uma brusca reducédo da taxa
de inflacdo, a manutencédo da indexacdo (como aqui esta sendo sugerido), provoca uma
forte elevacdo da remuneracéo real. Por isso, a utilizacdo integral do indexador acima
proposto - a OTN/IGP pode néo ser razoavel nos primeiros meses. Em contrapartida,
quando a inflag&o volta a se acelerar, como ja vem acontecendo, o ganho obtido na
queda brusca da inflagdo vai aos poucos sendo anulado até, eventualmente, tornar-se
negativo. Por isso, seria imprudente para quem recebe de acordo com uma moeda
indexada néo pretender a plena correcdo de seus pre¢os de acordo com o indexador.

E possivel calcular qual seria 0 ganho em se manter a indexagao baseada na
inflacdo passada. Tomando-se a OTN de dezembro (4,97) como base, corrigindo-se
cada més essa OTN pela IGP, como propde a formula, e deflacionando-se em seguida
pela inflacdo do més seguinte, para se levar em conta que o dinheiro recebido é gasto
no més seguinte, teremos que a OTN/IGP de margo, em precos constantes de
dezembro, seria de 6,00, correspondentes aos 9,42 nominais. Temos, portanto, que o
ganho real pela utilizagdo desta OTN/IGP com base no més em curso (na verdade o



més anterior), ao invés do més seguinte, é de cerca de 20 por cento (6,00/4,97). Esse
ganho ira se diluindo & medida que a inflacdo aumenta.

Ao escrever esta nota ndo estou apenas procurando esclarecer os agentes
privados. O Plano Ver&o liberou os novos contratos quando o indexador a ser usado. A
OTNV/IGP, cujo calculo é muito simples, podera ser um desses indexadores. E, como
acontecem com todos os indexadores, terd vantagens e desvantagens que deverao ser
consideradas em cada caso.



