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Nao houve perda de poder de compra porque os poupadores tiveram ganhos reais nos
primeiros meses

Nesta semana o Supremo Tribunal Federal deve iniciar o julgamento das a¢des
judiciais relativas a remuneracdo dos depdsitos de poupanca a época dos planos
econOmicos. A alegacdo comum em todas estas a¢des € a de que os depdsitos de
poupanga teriam sido sub-remunerados nos meses iniciais dos planos
econdmicos, em funcao de mudancas nos critérios de remuneracao introduzidos
pelos planos.

Tendo realizado dois estudos sobre o impacto destas a¢des judiciais (um quando
ainda estava trabalhando no Ministério da Fazenda e outro, recente,
encomendado pela Febraban), gostaria de fazer alguns comentarios sobre o
tema.

Nao tenho competéncia para analisar os aspectos juridicos das a¢des, mas, do
ponto econdmico, ha trés conclusdes muito claras, detalhadas a seguir: a) os
poupadores ndo tiveram perdas com as mudangas nos critérios de remuneracao
das cadernetas de poupanca; b) os bancos nao tiveram ganhos com estas
mudancas; e c) o impacto potencial de uma derrota dos bancos na analise do
tema pelo STF pode ser catastroéfico para a economia brasileira.

A época dos planos econdmicos, o padrio de remuneracio das cadernetas de
poupanga era a corre¢do dos saldos em um determinado més pela inflagao do
meés anterior. Como os planos provocavam uma forte reducao da inflacdo, a
manutencado desta regra implicaria a correcao dos saldos da poupanca por uma
taxa (a inflagdo passada) muito superior a inflagdo corrente, resultando em forte
ganho real para os poupadores. E por este motivo que as regras de remuneracgio
das cadernetas foram alteradas pelos planos.

Uma questao importante é saber se as novas regras adotadas resultaram em
perda de poder de compra para os poupadores. A resposta é ndo, pois na maior
parte dos casos os poupadores tiveram ganhos reais nos primeiros meses dos
planos.

Tomando-se por base um poupador que aplicou recursos na caderneta de
poupan¢a um més antes do plano e sacou os recursos aplicados dois meses apds
o plano, seu ganho real foi de 16,9% no caso do Plano Bresser, 10,4% no caso do
Plano Verao e 42,6% no caso do Plano Collor I. Apenas no caso do Plano Collor II
este poupador teve uma pequena perda real de 0,1%.

Nao parece fazer sentido, neste contexto, o reajuste adicional pleiteado nas agdes
judiciais, que chega a 20% no caso do Plano Verao e a mais de 40% no caso do
Plano Collor L.

Vale lembrar que as mudangas nas regras de remuneracao introduzidas pelos
planos econémicos ndo alcancaram apenas as cadernetas de poupanca, mas
também a maior parte dos contratos, inclusive os salarios. Na auséncia destas
mudancas de regras teria sido impossivel reverter (ainda que temporariamente)



a alta da inflagdo, e o Brasil teria provavelmente caminhado para uma
hiperinflacdo. Num cenario de hiperinflacdo, a queda do poder de compra das
cadernetas de poupanca teria, ai sim, sido extremamente relevante.

Ou seja, se é verdade que alta inflagdo (mas ndo os planos econémicos) provocou
perdas para os poupadores, também é verdade que sem as mudangas de regras
introduzidas pelos planos econémicos, a perda de poder de compra das
cadernetas teria sido muito maior.

Ao elencar os bancos como réus, o pressuposto das a¢oes judiciais é que as
alegadas perdas sofridas pelos poupadores teriam resultado em ganhos
extraordinarios para os bancos. Como vimos, os poupadores ndo tiveram perdas
em funcao dos planos, mas mesmo que estas perdas tivessem ocorrido, elas ndo
teriam beneficiado os bancos.

De fato, a maior parte dos recursos das cadernetas de poupanga € vinculada a
financiamentos habitacionais e a depdsitos compulsérios no Banco Central, que
foram corrigidos pela mesma taxa de remuneracdo da poupanga. Ou seja, se
houve alguma subcorrecdo dos depositos de poupanca, esta beneficiou os
mutuarios do SFH e o Banco Central.

A constatagdo de que os bancos nao se beneficiaram com os planos foi
confirmada por um estudo econémico que demonstrou que, nos anos em que
houve planos econémicos, a rentabilidade dos bancos foi menor que nos outros
anos.

Para entender o impacto que as a¢des judiciais podem ter sobre a economia, é
preciso ter em conta que nao ha apenas a¢des individuais, mas também agdes
coletivas, que, no limite, podem alcangar todos os poupadores existentes a época
dos planos.

Segundo dados do governo, caso as agdes alcancem todos os poupadores, o custo
das indenizagdes para os bancos sera da ordem de R$ 150 bilhdes. A depender
do critério de remunerac¢do adotado e da incidéncia de juros de mora, este valor
pode ser ainda mais alto.

Estes R$ 150 bilhGes representam 35% do patrimdnio liquido de todos os bancos
brasileiros. Uma queda do capital dos bancos desta ordem resultaria, de
imediato, em uma brutal contracdo do crédito, com consequéncias
extremamente danosas para o crescimento da economia brasileira. Para se ter
um parametro de comparagao, a perda de capital das institui¢des financeiras
americanas com a crise do subprime foi de 28% de seu patrimdnio liquido.

Adicionalmente, uma decisao judicial que levasse ao pagamento de indenizagdes
desta ordem teria um impacto extremamente negativo sobre as contas publicas
brasileiras. Por um lado, 52% do total devido refere-se a Caixa e ao Banco do
Brasil. Por outro lado, 40% das perdas dos bancos seriam absorvidas pelo
governo na forma de menor pagamento de tributos sobre o lucro. Por fim, é
grande a chance de que as institui¢des privadas consigam recuperar seus
prejuizos por meio de a¢des de regresso contra a Unido, pois tudo o que fizeram
a época dos planos econdmicos foi cumprir a lei.

Em suma, uma decisao judicial que determine que os bancos tém de ressarcir os
poupadores pelas alegadas perdas provocadas pelos planos econémicos ndo tem



fundamento econdmico, pois os poupadores ndo tiveram perdas e os bancos nao
tiveram ganhos. Para piorar, se esta decisdo alcancar uma proporc¢ao elevada do
universo de poupadores, provocara uma desorganiza¢do do sistema financeiro e
do mercado de crédito do pais, além de uma expressiva deterioracao das contas
publicas, com impactos altamente deletérios sobre o crescimento do Brasil nos
proximos anos.
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