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poupanga é duplamente surpreendente. No
Primeiro Mundo uma inflagio mensal de 40% a
42% caracterizaria a fronteira da hiperinflagdo. E
levaria a fuga da moeda nacional rumo ao dolar e
outras moedas fortes. Numa prova de que a eco-

nomia brasileira desafia a logica, esses niameros
promovem uma corrida em massa a velha caderne-

ta de poupanga.

Os investidores foram atraidos por remuneragdes
nominais de 50%. Numa demonstragio coletiva de
que ndo mede sacrificios para vencer a inflagdo, o
brasileiro vendeu dolares e resgatou outras aplica-
¢Oes em busca do lucro real estimado entre 5% ¢
7%. Contrariando os livros-textos sobre os sinais
indicativois de fases pré-hiperinflacionarias, e a
propria valorizagdo do dolar nos mercados inter-
nacionais, o paralelo vem caindo no Brasil, com
desagio de 7% em relagdo ao dolar comercial na

terca-feira. )
Tudo o que esta acontecendo no mercado

reflete a excitagdo dos agentes econdmicos em
relagio aos novos patamares da inflagdo. A remu-
neracio recorde da poupanga ¢ conseqiiéncia das
altas projecdes inflacionarias feitas pelos consulto-
res econdmicos. Como desde o governo Collor a
remuneragdo da poupanca trocou a inflagdo pas-
sada pela taxa da TR (que embute expectativas
inflacionarias e as taxas de juros dos CDBs), os
investidores tiveram o rendimento ajustado a mar-
cha contemporanea dos pregos € ainda passaram a
ser remunerados quando a aplicagdo completa os

30 dias de caréncia nos fins de semana ou feriados.
O alto ganho real da poupancga pos o sistema

financeiro diante de grave dilema: como os bancos
recolhem 15% dos depositos a0 Banco Central,
sob a forma de encaixe compulsorio, sobram 85%
dos recursos para serem aplicados em ativos que
rendam acima dos 50% que as cadernetas vdo
pagar aos poupadores. O caminho natural dos
bancos foi buscar aplicagdes de alta remuneragao e
liqiiidez para atender ao resgate em 30 dias, € nada
melhor para isso do que os titulos publicos fede-
rais.

Danca dag Cadeiras
Ovmaoe - -
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A ciranda financeira em torno da caderneta 86 l

A rapida introdugdo da URV poderia ser a
solugio para evitar essa danga das cadeiras nas
aplicagdes financeiras, com uma conseqiiéncia per-
versa: sempre que para’ a misica € o Tesouro
Nacibnal que' pagd o-pato. O Tesouro esta sendo
forado pelo sistema financeiro a vender titulos
com alto ganho acima da inflagdo para lastrear as
cadernetas. Como ocorreu em fevereiro de 1990,
quando as cadernetas se apresentaram com rendi-
mento altamente favoravel em relagdo a outros
investimentos, devido aos feriados do carnaval, o
Tesouro acaba pagando a conta.

O fato de que maior parte dos recursos da
poupanga estava lastreada em titulos do Tesouro
foi o motivo que levou o governo Collor a também
congelar as cadernetas. Nao ha razdo para temer a
repeticio da historia, mas o Banco Central deve
estudar nova remuneragdo para a poupanga, a
partir da aplicagio da URV como indexador.

A corrida alucinada entre os varios pregos da
economia — que se materializa na ciranda finan-
ceira ¢ na inversdo total de valores que leva um
forno de brinquedo a custar 50% mais caro do que
um forno de verdade — s6 faz aumentar a respon-
sabilidade do Congresso na urgente apreciagdo do
plano econdmico do governo, para detonar a aus-
teridade e inverter expectativas inflacionarias.

Os deputados, porém, ndo parecem preocupa-
dos com os graves sintomas da hiperinflagio que
bate as portas da nagdo. Continuam mais empe-
nhados em cuidar dos proprios interesses — seja
querendo livrar a responsabilidade pessoal € coleti-
va pelo escandalo da CPI do Orgamento, ou pre-
parando o terreno para a reeleigdo a 3 de outubro.

A aposta coletiva nos altos rendimentos da
poupanga — decorrentes da propria escalada da
taxa inflacionaria — ndo deixa de ser um sintoma
da falta de consciéncia coletiva em torno dos males
da inflagdo. Os paises que venceram a inflagdo o
fizeram com largo sacrificio e espirito de unido;
nunca comemorando indices crescentes de infla-
¢do.



