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O processo de desindexa-
¢do parcial da economia,
um eufemismo para o ex-
purgo ja praticado no Bra-
sil no passado, néo resulta-
ré, necessariamente, em
evasdo incontroldvel dos
recursos depositados em
cadernetas de poupanga.
Na prética, a fuga de depo-
sitos das cadernetas ape-
nas se justificaria se o cli-
ma de incertezas entre os
investidores induzisse a
uma ‘‘dolariza¢fo’’ da eco-
nomia ou uma redug¢do do
perfil das aplicagdes de
longo prazo para o eurtissi-
mo prazo. A experiéncia da
década de 70, quando ocor-
reram, sistematicamente,
expurgos da corre¢do mo-
netdria devido as variagdes
acidentais de precos (que-
bras sucessivas de' safras)
e da inflagfo corretiva (li-
beracdo de pregos, antes
controlados pelo CIP) con-
tirma plenamente que o0s
depésitos de poupanca séo
mais suscetiveis ao aumen-
to da taxa de inflagdo, ou
perda de saldrios, induzin-
do mais ao consumo do que
a0 expurgo.

VARIACOES

Entre os anos de 1973 e
1978, por exemplo, & maior
taxa de inflagdo ocorreu
em 1976 (46,2%) e naquele
ano o expurgo da corre¢éo

monetdria em relagdo ao

IGP foi de 19,5%, ou uma
variacdo das ORTN de
37,23%. No mesmo perfodo,

os depdsitos de poupan¢a

+ - -sofreram-aumento nominal_~

de 94,69%. Nestes mesmos
seis anos, a menor taxa de
variacdo do saldo de depé-
sitos de poupanca foi de
62,8%, em 1978, quando a
inflagdo registrou alta de

40,8% e a corre¢do monet4-

ria variou de 36,24%.

Nesse mesmo perfodo, a
corre¢cdo cambial variou,
anualmente, abaixo da ta-
xa de inflagdo (calculada,
entdo, pela diferenc¢a entre
inflagdo interna e externa)
e até da corre¢do monetd.
ria. O aumento das expor-
tagdes no perfodo decorria,
basicamente, da demanda
mundial e dos incentivos
fiscais entdo existentes.
Nesse mesmo perfodo, a ta-
Xxa média de juros no ‘“‘o-
vernight’’ foi invariavel-
mente abaixo da taxa de
variacdo das ORTN, com
oscilagbes episédicas. Em

'1980, quando ocorreu a libe-
" ragdo de pregos antes sob

controle do CIP e a corre-
¢do monetéria fora prefi-
xada em 50% (terminando
0 ano, com 54%), o aumen-
to dc saldo de depésitos de
poupanca foi inferior & ta-
xa de inflagdo, da ordem de
88,1%, com comparacéo
com uma varia¢do do IGP
de 110,3%.

SALDO DOS
DEPOSITOS

E, nos dois tltimos anos,
quando a corre¢do monets-
ria praticamente igualou a
taxa de inflagdo, o saldo de
depésitos de poupanga re-
gistrou expansdo nominal
de 152 e 132%, respectiva-
mente, ou a menor taxa
real de expanséo.

O expurgo da corre¢do
monetéria, por sua vez, te-
ré efeito direto -sobre os
subsidios creditfeios, que,
segundo o pacote do Conse-
1ho Monetério Nacional es-
tdo vinculados 4 taxa de
varia¢do das ORTN. As- .
sim, para uma corre¢do
monetdria menor, o
subsfdio real se eleva. En-
tretanto, este efeito é consi-
derado neutro em termos
de défticit publico, j& que’o
custo do servigo da dfvida
piiblica interna serd me-
nor. : .

EFEITO

A desindexa¢do parcial
dos ativos financeiros terd
efeito equivalente a uma
maxidesvaloriza¢do, por-
que & taxa de cdmbio difi-
cilmente seria expurgada,
permanecendo igual 4 taxa
de inflagdo, ou em outra hi-
pétese, a diferenga entre
inflagdo interna. Contudo,
o governo ainda teria de en-
frentar o problema das va-
riacbées nominais das
ORTN com cldusula de cor-
recdo cambial, .



