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0 novo indexador da economia: IPC restrito ou OTN.

A resolucio que redefiniu o controle de
precos pelo CIP deu a pista sobre uma (pos-
sivel) importante deciséo na area econdmi-
ca: o retorno do IPC (Indice de Pregos ao
Consumidor) restrito, calculado pelo IBGE,
como indexador da economia brasileira.
Até ontem, o indexador preferencial era a
taxa da LBC (Letra do Banco Central), que
se refletia na taxa do overnight — as aplica-
¢oes financeiras por um dia. Com o decreto,
abre-se o0 espaco para que o novo indexador-
seja o IPC restrito ou a OTN (Obrigacéoe do
Tesouro Nacional), que voltou a ser reajus-
tavel em margo. Como se sabe, a OTN varia
todo més conforme o IPC, que por sua vez é
a taxa oficial de inflagao. ’

Esta podera ser a terceira decisio de
grande importancia na irea econémica de-
cidida pela nova administragéo. A primeira
foi a mididesvaloriza¢éao de 7,5% adotada no
dia seguinte a indicagao de Bresser Pereira
para o Ministério da Fazenda. A segunda foi
areintrodugédo do CIP como controlador dos
precos industriais, depois de um periodo de
razoavel liberdade. .

Até ontem, a presenca do CIP (Conselho
Interministerial de Pregos) como controla-

| dor de precos era frouxa, no entendimento

de economistas de Sao Paulo. Muitos seto-
res buscavam adiantar-se a taxa de infla-
¢ao, acumulando tabelas e antecipando-se a
hipétese de um choque econémico.

Para a hipétese desse choque, conside-
rou-se indispensavel promover um ajuste
macroecondmico voltado para a diminuigéo
do déficit pablico, o desestimulo ao consu-
mo, o acerto externo e o realinhamento dos

recos relativos. Nao havia condigées, por-
anto, para um choque, mas a expectativa da
sociedade foi determinante para o recon-
trole dos precos. Afinal, s6 a expectativa
provocou uma aceleragéo (em parte desor-
denada) dos reajustes de precos; criando o
risco de uma disparada muito superior as

previsdes de Brasilia. Foi esse risco que
motivou o decreto divulgado segunda-feira,
cujo objetivo foi afastar a idéia do congela-
mento, simultaneamente & necessidade de
reprimir as remarcacdes de pré¢o que deve-
rao definir uma nova inflacao recorde em
maio, e provalvelmente também em junho.

Tanto a inflacdo ‘de maioiquanto a de
junho serdo influenciadas substancialmen-
te pelos pregos de alimentos basicos, como
o arroz, o feijéo, a carne bovina, suina e de
frango, o aciicar e provavelmente o café,
cujos precos comecam a subir no atacado,
além da soja, sob influéncia dos precos in-
ternacionais. -
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Até agora, havia dois sistemas de con-
trole de precos no CIP. Num deles, aempre-
sa protocolava a enttada de uma tabela e
iniciava imediatamente a pratica dos novos
precos. No outro, a empresa pedia licenga
ao CIP antes de comegar a cobrar.

A partir de agors, a empresa nao pode
dar entrada em protpcolo contendo eleva-
¢coes de prego superiores a 80% do IPC res-

‘trito do més anterior, além do que a tabela

s6 poderé ser mpdagla a cada 30 dias. E a
que estiver insatisfeita teré que entrar com
um pedido formal de reestudo do prego. A
expectativa é de que a estrutura do CIP seja
suficiente para controlar os precos confor-
me o decreto de segunda-feira. Se nao for, é
pogco provével que ¢ governo fique parali-
sado.
Néo séo es eradz_gs listas de precos para
o consumidor. Em parte, pelo risco de que
nao sejam cumpridas, mas também porque
muitos fornecedores nem chegaram a re-
passar para os precos os custos elevados de
combustiveis. S6 ficara de pé a regra-sobre
margens de comercializacao.

Indexagéio
A se confirmar a mudanca do indexa-

dor, as implicacbes seréo significativas do
ponto de vista da politica econémica:

1) a taxa de LBC néo mais seria determi-
nada pela inflacéo e sim pela disposi¢do do
Banco Central de aumentar ou restringir a
liquidez na economia;

2) ficaria facilitado, dessa forma, o ca-
minho para a pratica de uma politica mone-
taria menos dependente de uma taxa esti-
mavel de inflacao;

3) seria possivel, a curto prazo, promo-
ver uma reducio na taxa diaria da LBC em
funcéo do grau de liquidez desejado- pelos
agentes econdomicos; afinal, se os aplicado-
res déo franca preferéncia a aplicacao de
suas reservas (ou sobras de caixa) no over-
night, nada mais razoavel do que pagar me-
nos quando a oferta é grande, e mais quan-
do os aplicadores escasseiam.

Uma davida diz respeito aos emprésti- '

mos e aplicagoes em titulos privados (CDB e
RDB). Com a LBC correndo abaixo da infla-
¢ao (ou da OTN), os’empréstimos ficariam
mais baratos e os titulos, mais caros (a taxa
de juros precisaria subir para compensar
eventual defasagem na LBC). Ou, entao, se-
ria possivel que uma decisdo administrati-
va transformasse a indexacao para a OTN,
substituindo a LBC nos empréstimos e apli-
cacdes em curso? Essa é uma divida rele-
vante numa mudanca de indexador. Por en-
quanto, sé a caderneta de poupanga tem seu
problema resolvido, pois remunera 2 taxa
da LBC ou pela OTN, a que for maior. )

Se a LBC foi criada, no ano passado,
para institucionalizar a desindexagio (em-
bora seu papel se haja transformado), é pos-
sivel que agora volte ao seu objetivo origi-
nal. Principalmente porque nao € o melhor
indexador da economia: no minimo, anteci-
pa a inflacdo que o governo estima ou que ja

est4 contabilizada nas planilhas da Funda-
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¢ao IBGE.




