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O nível de dúvidas e con-
fusão reinante entre as ins-
tituições financeiras que 
atuam no mercado aberto 
elevou-se em alguns graus 
nos últimos dias, com a de-
cisão do governo de alterar 
a maneira de cálculos da 
correção monetária. A 
substituição do Indice Ge-
ral de Preços (IGP) pelo 
Indice de Preço ao Consu-
midor Amplo (IPCA), no fi-
nal do mês, jogou por água 
abaixo todos os cálculos 
feitos ao longo do mês, que 
previam um índice de cor-
reção monetária mais ele-
vado. 

Denize Lorraine Thiele 
Voss, da corretora Ação, 
disse que, na quarta-feira, 
fez um exercício para apu-
rar qual a rentabilidade de 
uma Obrigação Reajustá-
vel do Tesouro Nacional 
(ORTN) para orientar a 
sua mesa de operações e 
chegou a um resultado fan-
tástico: ela encontrou 15 
rentabilidades diferentes 
para um papel cotado a um 
mesmo preço, dependendo 
do critério adotado. "A ma-
temática existe para redu-
zir o grau de incerteza no 
mercado financeiro, mas a 
nossa matemática  tornou-
se relativa", observou. E 
uma disparidade tão gran-
de no rendimento de um 
mesmo título a um mesmo 
preço certamente não faci-
lita a tomada de decisões. 

Além disso, o grau de in-
certeza quanto ao futuro da 
correção monetária au-
mentou drasticamente. 
"Só neste ano, tivemos 
quatro alterações drásticas 
nas regras do jogo", ponde-
rou um outro corretor. A 
primeira mudança foi em 
fevereiro, quando o gover-
no decidiu trocar o Indice 
de Construção Civil na ci-
dade do Rio de Janeiro por 
um índice nacional. 

A outra mudança ocor-
reu em março, com a posse  

da nova equipe econômica 
e a fórmula trimestral de 
reajuste. Em agosto, o go-
verno modificou novamen-
te as regras do jogo, resta-
belecendo o critério vigen-
te até março e "engolindo" 
a inflação daquele mês de 
14%. Agora, o governo 
substituiu o IGP pelo IPCA 
com efeito retroativo a 12  
de novembro. "Ironica-
mente, todas as mudanças, 
com exceção da fórmula 
trimestral, foram adotadas 
em final de mês, com efei-
tos retroativos e com pre-
juízo ao investidor", com-
plementou o corretor. "Na-
da nos garante que, em 
breve, não teremos um no-
vo índice, o IQQ, ou Indice 
Que eu Quiser", ironizou 
uma outra fonte. 

A transferência do cálcu-
lo da Fundação Getúlio 
Vargas para um órgão in-
teiramente controlado pelo 
governo, a Fundação Insti-
tuto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatística (IBGE), 
também gera algumas in-
certezas. O argumento dos 
analistas é que, embora os 
dirigentes da FGV possam 
ser substituídos por pres-
são do governo, caso ado-
tem postura que desagrade 
as autoridades, isso é mui-
to mais fácil em se tratan-
do de funcionários públi-
cos. 

E nada garante aos técni-
cos economistas que as mu-
danças se encerrarão por 
aí. "Quem mudou um índi-
ce duas vezes em três me-
ses não hesitará em alterá-
lo novamente, se julgar da 
sua conveniência", argu-
mentou um economista. 
Além disso, há quase um 
consenso entre os econo-
mistas de que a paridade 
entre a correção cambial e 
a monetária não será man-
tida por muito tempo, devi-
do à necessidade de se re-
munerar o setor exporta-
dor de forma a incentivar 
as exportações. Seria uma 
nova mexida no índice, por-
tanto. 


