Surpresas na correcao
uem torcia todo més por uma inflacdo
maior e consegiiente remuneraciao maior
do dinheiro aplicado, tera uma desagrada-

vel surpresa com as mudancas introduzidas on-

tem pelo Conselho Monetario Nacional no calcu-
lo da correcido monetaria: enquanto a tendéncia
inflacionaria for crescente, a correcao moneta-
ria passara a ser ligeiramente inferior a inflacéo
mensal medida pelo Indice Geral de Precos;
quando a curva inflacionaria comecar a ser de-
crescente, com o indice de cada més abaixo do
meés anterior, entao a correcido monetaria men-
sal passara a ser ligeiramente acima do que se-
ria pelo sistema anterior de calculo da variacao
da Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional

(ORTN).

Para quem acreditou no ministro da Fazenda,
Francisco Dornelles, que garantiu ha poucos
dias nao haver em estudo nenhuma mudanc¢a na
correcao monetaria, a surpresa foi ainda maior:
o0 governo nao so6 alterou a formula de calcular a
correcio monetaria como, também, estendeu o
novo sistema a correcao cambial. Pode-se argu-
mentar que ‘‘nao muda nada’’ se tomarmos toda
uma série historica, pois ao final de cada ano,
por exemplo, as variacoes do cambio e da ORTN
continuarao refletindo a inflacao do periodo an-
terior — e com isso o novo governo nao estaria
infringindo a exigéncia basica do Fundo Moneta-
rio Internacioral, que € manter a paridade entre
IGP, correcao monetaria e desvalorizacdo cam-
bial do cruzeiro. ’

As primeiras consegiliéncias da mudanca sao
evidentes: o0 governo conseguira arrefecer 0s
animos dos especuladores, que agora passarao a
torcer por uma queda continua na inflacéo, sa-.
bendo que isso resultara em maiores variacoes
da correcao monetaria e do cambio. De imedia-
to. entretanto, vao perder todos que dependem

lda correcao monetaria e cambial, desde os apli-

cadores em caderneta de poupanca e deposito a

prazo fixo (CDB) até os exportadores, que de-

pendem da taxa de cambio para a conversao de

seus dolares em cruzeiros.
Esta ameaca de uma nova mudanca futura,

voltando ao sistema anterior, nao esta afastada
— pelo menos se for mantida a mesma sistemaéati-
ca de decisao na politica econdmica usada pelos
governos anteriores. De qualquer forma, o im-
pacto que a alteracao do Conselho Monetario Na-
cional tera na captacado de depoésito de poupanca
do proximo meés, por exemplo, nado sera tao gran-
de porque ha todo um clima psicologico favora-
vel ao combate frontal 4 inflacdo, com as autori-
dades econdémicas esperando que os poupadores
tenham a paciéncia de aguardar a reversao da
curva inflacionaria para compensar posterior-
mente as perdas imediatas.

A conclusdc é que esta alteracdo tem impacto
direto em termos de cortar a realimentacao in-
flacionaria de um més para outro, mas sozinha
nao resultara na reversao dos indices do aumen-
to de precos: por isso € de se esperar nao s6 a
continuidade da politica de austeridade (conten-
cao de gastos, reducao da base monetaria etc.)
mas. também, outras providéncias destinadas a
anular o foco de inflacao representado pelc defi-
.cit de caixa do setor publico.

Feitas as contas, a curto € medio prazos ga-
nharao os que tém algo a pagar com correcao
monetaria, como os mutuarios do Banco Nacio-
nal da Habitacdo. E perderao os que contam com

" ganhos baseados na correcdo, como os detento-
res de certificados de depoésito bancario com cor-
recio pos-fixada. )
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