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- e Pobre viuva, cada vez mais achacada
CONTINUAM A PROSPERAR AS MODALIDADES DE EXTRACAO DE BENEFICIOE’IRIEM@S HC"ES?

MARCELO DE PAIVA ABREU

nalisar o uso radicalmente
. distinto da palavra “vitiva”
na giria econdmico-finan-
ceira do mundo anglo-saxdo e do
Brasil é altamente elucidativo.
Embora de correcao politica
duvidosa, desde pelo menos o sé-
culo passado a expressao “vivas
e orfaos” é de uso coloquial consa-
-grado na Gra-Bretanha, para de-
signar detentores de bdnus. Em
particular quando esses eram des-
favoravelmente afetados pela sus-
pensao de pagamento de servigo
contratual por parte de seus deve-
dores. A expressao sugere que 0s
bonus, até mesmo de paises como
o Brasil, eram parte importante
do tipico espoélio vitoriano, seja di-
retamente, seja na carteira de
trust funds. Sugere,

tgm.lbém, uma po- Tentativas de rgconhe(;a suas di-
sicdo supostamen- d t inti vidas. Questionavel
te indefesa dos cre- esenrerrar antigos é a tentativa de
dores frente ao “esqueletos combinar o reco-
comportamento financeiros” paem nhecimento da di-
predatério de de- . : téai vida com fantasti-
vedores. emriscoa e.stra Fglﬂ cos pleitos relati-
Em contraste, de estabiliza¢ao vos 4 indexagao e .

no Brasil, embora =

¢ao alcancada desde 1994.
Dois exemplos recentes pare-
cem especialmente relevantes pa-

ra ilustrar o argumento. O primei-

ro é suscitado pela anunciada
proposta do deputado Roberto
Campos relativa a divida puablica
interna brasileira contraida entre
o inicio do século e a década de
1940. O governo estaria obrigado
a reconhecer a divida contraida
sob a forma de apdlices federais,
pois a acdo judicial de interessa-
dos teria sido tolhida por legisla-
¢ao autoritaria, baixada em feve-
reiro de 1967, quando o deputado
era o mais influente ministro civil
do governo Castelo Branco, e de-
pois agravada por atos adicionais

e institucionais que se seguiram.
E parte lmportante da restau-
racdo integral da democracia no
Pais que o governo

a capitalizacao das

a expressao “via-
va” também corresponda a 1ma—
gem de agente econdmico indefe-
so, a metafora refere-se ao gover-
no, especialmente o federal, per-
manentemente exposto as pilha-
gens de sua clientela.

A variacio de modalidades de
obtencao de beneficios do Estado &
estonteante e parte significativa do
talento nacional sempre esteve
orientada no sentido de elevar ao
maximo a extracdo desses benefi-

. cios. Entretanto, desenvolvimentos
recentes parecem sugerir que, mes-
mo a luz da tradigio brasileira, es-
se regime de extracao esta prospe-
rando indevidamente e deve ser
controlado, sob pena de escanca-
rar-se a caixa de Pandora de plei-
tos seculares e se comprometer a
Jja periclitante atitude fiscal do go-
verno, pondo ein risco a estabiliza-

velhas apédlices
brasileiras. As estimativas da divi-
da corrigida, aparentemente ba-
seadas em “atualizacdo moneta-
ria” e capitalizacao de 5%, alcan-
cariam talvez R$ 2 bilhoes. Entre-
tanto, a maior parte desses titulos
nao era indexada pelo cambio e
sobre eles nao incidia corregao
monetaria.

A questao da indexagcao da divi-
da publica nao é exatamente nova
e teve importancia central nos de-
bates juridicos dos anos 20. Seria
também Util recordar que, em
1943, o Brasil alcangou acordo
permanente com seus credores
externos, liquidando parte da di-
vida com desagios muito substan-
ciais e substituindo o restante por
titulos novos de 3,75%. A taxa de
juros equivalente é bem inferior a
2% ao ano. -
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A implicacao do tratamento
proposto para a divida interna é
uma completa subversao da prece-
déncia de garantias que orientou o
governo em uma longa seqiéncia
de negociacoes financeiras, em es-
pecial nos anos 30 e 40. O risco de
desenterrar novos esqueletos fi-
nanceiros, ha muito esquecidos, &
substancial. Essas apoOlices inter-
nas sao indubitavelmente “moeda
podre”, mas, com base na evidéncia
histdrica, a sua podridac esta mui-
to mais avancgada do que sugerem
as expectativas de mercado repor-
tadas na imprensa.

0 segundo exemplo de esquele-
to em-via de ressurreicao pelo Ju-
diciario é o caso das compensa-
¢oes pleiteadas por empresas aé-
reas pretensamente prejudicadas
pelo governo quando do controle
de suas tarifas no final da década
de 80 e inicio da década de 90.

Tem-se a situacdo peculiar em

que apenas uma das distor¢oes de.

precgo provocadas pela agao gover-
namental seria corrigida por deci-
sao judicial. E os custos das em-
presas aéreas nao foram afetados
favoravelmente pelos controles do
governo. Certamente esses contro-
les também afetaram a sua lucra-
tividade. O caso € ainda agravado
pelo fato de as empresas aéreas

" em operac¢io no Pais praticarem, e

terem praticado, tarifas bastante
altas sob a protegao de diversas
barreiras a entrada, que incluem a
politica de compras governamen-
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tais e a restricao ao direito de es-.
tabelecimento de concorrentes
nacionais e estrangeiros. E se to-
dos os setores da economia plei-
tearem tratamento equivalente? "«

Os efeitos redistributivos da in-
flagao sao terriveis. A reducao do
valor real de ativos financeiros re-
sultante da alta inflacao foi ini-
qua. Mas nao parece realista pre-
tender que o governo trate de res-
sarcir esses prejuizos quando esta
fora de cogitacdo cobranga dos be-
neficios auferidos por agentes eco-
noémicos com a infla¢io: financia-
mento de bancos publicos, siste-
ma financeiro da habitagio, con-
trole de precos, acesso privilegia-
do a cambio, para apenas iniciar
uma longa lista.

Como, por exemplo, o BNDES
recuperara as macicas transferén-
cias de recursos associadas as ta-
xas de juro negativas praticadas
no fim dos anos 70 e nos 80?7 A
ac¢ao do Judiciario nao seri eficaz
para tentar reproduzir a distribui-
¢ao de ativos e de renda que ocor-
reria sem os efeitos da inflacao.

O que passou, passou — “let by-
gones be bygones” — parece ser o
mote sensato a adotar em nome
do bem comum. A alternativa é a
ruina do Estado e a volta da infla-
¢ao em nome da tentativa de com-
pensar os seus deletérios efeitos
redistributivos.
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