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"No&s viemos por eles, e iremos
embora daqui com eles.”

De Ivan Rojas, irmao da refém das Farc, Clara Rojas, garantindo que a operaciao montada para resgatar os reféns ainda nao terminou

e apenas foi suspensa por uns dias. Ivan disse ainda que os familiares continuarao em Caracas até que o resgate seja realizado.

CPMEF: um debate e um desfecho que nada esclarece

CARLOS
LESSA

a anos que se repete, como

uma verdade fora do contexto,

que o governo federal gasta

muito e gasta mal. Isto & uma
meia verdade e uma meia mentira. As
universidades federais sobrevivem a pao
e agua. Como dado absolutamente
preocupante, nossa juventude, quando
cotejada em conhecimento com a juven-
tude de outros paises se situa no terrivel
512lugar e 572 lugar em interpretacao e
construcdo de textos e conhecimento
cientifico. A rede publica ndo consegue
os professores necessarios para mate-
matica, fisica, quimica e biologia, pois a
carreira docente é desprezada pelos jo-
vens estudantes. Os buracos na estrada
produzem fretes reais crescentes, que
afetam todo o processo produtivo e o
abastecimento urbano. Somos atingi-
dos por um Vietna de mortes anuais, pe-
lo transito e trafico. As internacoes hos-
pitalares de acidentados comprometem
uma fracdo respeitavel do sistema hos-
pitalar pablico e, recentemente, os neu-
rocirurgioes estavam usando broca de
parede em operacoes cranianas por falta
de equipamento hospitalar adequado
etc. Estas mazelas e, sem seus auges criti-
cos, os “apagoes”, sugerem que o gover-
no gasta pouco.

Correspondéncias para Av. Jaguaré, 1485,
CEP 05346-902 - SP ou para
cartas(@valor.com.br, com nome, endereco
e telefone. Os textos poderao ser editados.

0 pais que queremos

“ABolsa de Valores de Sao Paulo, des-
de 2003, quando teve inicio o governo
Lula, proporcionou rendimentos de
mais de 400% aos investidores no merca-
do aciondrio. E bom lembrar que no lti-
mo ano do governo anterior, os investi-
dores tiveram prejuizos. Por sua vez, o
sistema bancario também nao pode se
queixar, o mesmo acontecendo com a
inddstria automobilistica. E as perspec-
tivas para o proximo ano também sio
favoraveis. Que esta faltando entao para
que tenhamos o pais que queremos em
termos de comportamento social?
Quem sabe a questao seja a necessidade
do debate, da apresentacdo de criticas
de forma isenta e objetiva. E ndo apenas
de propostas, mas de compromissos nos
encaminhamentos. Temos de criar ou-
tros mecanismos de controle dos inves-
timentos pablicos, da agilizacdo de me-
didas que ndo sejam meros paliativos.
Areas como a educacio, a satide, a habi-
tacdo precisam merecer a devida aten-
¢a0,ndo apenas do Poder Piblico em
seus varios niveis, mas também dos seg-
mentos sociais organizados em conse-
lhos e outras formas de juntar os verda-
deiros interessados nos encaminhamen-
tos. Vamos comecar um novo ano nao
apenas pensando, mas sobretudo, prati-
cando, buscando a integracio, o com-
prometimento da cidadania.”
URIEL VILLAS BOAS
urielvillasboas@yahoo.com.br

Combustivel verde

“O artigo de Marcos Fava Neves publica-
donoValorde 27/12/07, representa um
enorme passo para que as politicas atuais
em relacio ao nosso combustivel verde se-
jam repensadas e nos tornem um pais ver-
dadeiramente preocupado com o meio
ambiente. Acrescento também a irracio-
nalidade em se incentivar o uso de GNV
em veiculos automotores, em condicdes
de mercado privilegiadas e que pouca ren-
da e emprego geram no nosso pais. Nunca
o petrdleo foi tio caro, e paradoxalmente
nunca foi tao dificil exportar etanol. O
nosso mercado interno devera ser real-
mente o nosso grande foco no curto prazo,
Jjaque outros paises ainda ndo acordaram
para aiminéncia da escassez do combusti-
vel fossil para os proximos anos.”
Luiz GUSTAVO JUNQUEIRA FIGUEIREDO
comercial@altamogiana.com.br

Em reportagem publicada no dia 26/12/07,
no caderno Eu&Investimentos, 0 nome da em-
presalider no mercado de hospedagem de si-
tes na América Latina foi grafado errado. No
lugar de Localweb o leitor deve ler LocaWeb.
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Naverdade, gasta muito. Em 2007, nos
aproximamos de 160 bilhées de reais de
juros de divida publica. O Banco Central
ja interrompeu a reducdo da taxa de ju-
ros primaria e o mercado de capitais esti-
ma que, no primeiro semestre de 2008, o
Dr. Meirelles seguira mantendo o juro
real brasileiro no segundo lugar do po6-
dio mundial. Na verdade, o Tesouro Na-
cional gasta muito— e mal—em alimen-
tar os rentistas brasileiros. Nosso Banco
Central pode se orgulhar da elevadissi-
ma lucratividade de nossos bancos e
operadores financeiros, e o Brasil & o ob-
jeto do desejo dos fundos estrangeiros
que, ao aplicar em Titulos de Divida Pa-
blica, nada pagam de Imposto de Renda
¢,2008,nao pagarao sequer CPME

Brilhante vitoria da oposi¢do! Forne-
ceu ao presidente Lula uma explicacio
universal para todas as insuficiéncias fis-
cais em futuro proximo. O neurocirur-
gido ndo tem recurso devido a oposicao.
O buraco da estrada sera preservado pe-
la oposicdo, e assim por diante.

Sem ddvida nenhuma, todos os que
operam marginalmente grandes quantias
estardo a salvo, pois a Receita Federal nio
mais cruzara o CPMF com o CPE Assim sen-
do, “laranjas” perderao o emprego e os que
fraudam — do ilicito até o “caixa 2” margi-
nal — estdo gratos a oposicdo. O governo
federal anunciou que nao cortara o PAC,
que esta nos prolegémenos introdutorios
postergaveis. Afirmou que nao reduzira os
gastos sociais. O Dr. Meirelles, preocupado
com uma possivel inflacdio em 2008, ja
tranqiilizou os que véem no Brasil o Eldo-

rado dos rentistas. O somatorio das decla-
racoes é a quadratura do circo.

O apagar da CPMF encolheu R$ 40 bi-
Ihoes dos R$ 105 bilhoes de superavit
primario previsivel. Hd uma saida pro-
especulacdo: emitir novos titulos fede-
rais para os avidos aplicadores estran-
geiros. Alternativamente, o Brasil pode-
ria reduzir em 2% a taxa primaria de ju-
ros e confiar que as empresas ampliem
suas decisoes de investir e as familias
continuem se endividando adquirindo,
inclusive, veiculos em 60 prestacdes
mensais sem entrada.

Sem diivida nenhuma, todos os
que operam marginalmente
grandes quantias estardoa
salvo, pois a Receita Federal nio
mais cruzara o CPMF com o CPF

Acompanhei com curiosidade a contro-
vérsia politica entre o Senado de Renan
Calheiros e o governo do presidente Lula.
Interpreto que alguns senadores votaram
contra a prorrogacao em nome de restau-
rar a imagem de forca e peso institucional
do Senado. Contudo, me pergunto por
que nenhum senador propos que fosse
cancelada a CPMF e reduzida a taxa de ju-
ros real. E dificil entender como fizeram
coro em denunciar que o governo federal
gasta mal, sem mostrar o terrivel sangra-
douro dos impostos e dos sonhos de brasi-
leiros jovens que, desempregados, per-
dem fé no futuro e migram para o exterior.

Nao consigo perceber, no Senado, uma
instituicdo a servico da especulacdo finan-
ceira. Por que nio negociaram com o go-
verno a criacdo de fontes fiscais alternati-
vas? Desde logo, sugiro que deveria haver
pleno imposto de renda sobre os ganhos
financeiros em operagdoes no mercado
brasileiro, especialmente em aplicacdes
em Titulos de Divida Pablica.

Nio entendi e fiquei com a sensacao de
enganado com a auséncia de qualquer de-
claracio do presidente Lula, que precisava
da CPMF para, em Gltima instancia, pagar
os juros de 2008. Esta seria a resposta ho-
nesta. Entretanto, o presidente Lula fez, no
apagar das luzes da votacao da prorroga-
cdo da CPMF, uma declaracio que me
constrangeu: o presidente Lula, tentando
convencer a alguns bons senadores afir-
mou que, se renovada a CPMF, se compro-
meteria a aplicar integralmente os recur-
sos arrecadados nas politicas de satide. Pe-
lo menos os trés governadores das maio-
res Unidades da Federacdo (Sio Paulo, Rio
de Janeiro e Minas Gerais) pronunciaram-
se em defesa da receita da CPME José Serra
foi ministro da Satde e sabe da fragilidade
de seu financiamento. Sérgio Cabral Filho
€ o patrono do atual ministro da Satde, e
se comprometeu a manter todos os postos
de satide estaduais funcionando 24 horas,
sete dias por semana. Aécio Neves nio &
principiante e sabe que precisa melhorar
suarede de satide publica.

A sensacdo de ter sido enganado é de
um brasileiro que acompanhou de perto a
elaboracdo da Constituicio Cidad3, como
denominada pelo saudoso Ulysses Gui-

mardes. Em 1988 os constituintes cunha-
ram, na Carta, a seguinte diretiva: “A satide
€ um direito do cidaddo e um dever do Es-
tado”. Ouvi do tltimo ministro da Fazenda
do presidente Sarney: “O pais € ingoverna-
vel pela Constituicao”. Esta foi a avant-pre-
miére das reformas liberalizantes feitas a
ponta de faca pelo presidente Collor. Sei
da terrivel distorcao realizada no orca-
mento de Seguridade Social, hoje apenas
uma rotulacio nio mandataria. Acompa-
nhei o esvaziamento do poder do Con-
gresso em relacdo ao or¢amento; a avalan-
che de Emendas Constitucionais, o perma-
nente terremoto institucional das Medi-
das Provisorias, e soube que a inspiracao
da CPMF, com o recurso vinculado aos gas-
tos e satide publica teve a boa inspiracdo e
brasilidade do Dr. Jatene.

Ao ouvir do presidente que agora, e
apenas a partir de agora, “se comprome-
teria a alocar os recursos da CPMF na sat-
de”,uma ciandida e explicita confissao de
que desconhecia o preceito constitucio-
nal e ndo obedecia a lei que a criou. Co-
mo paguei CPMF com a trangqtiila sensa-
cdo de estar ajudando, como cidadao, o
cumprimento de um preceito constitu-
cional, tenho o direito de me sentir pro-
fundamente enganado, alguém diria ve-
larizado, e convocaria o presidente Lula a
esclarecer o que me parece ser —no espi-
rito e na forma —um crime fiscal.

Carlos Lessa é professor-titular de economia
brasileira da UFRJ. Escreve mensalmente as
quartas-feiras.

E-mail: carlos-lessa@uol.com.br

As muralhas chinesas

Apenas dez paises
emergentes recebem
cobertura sistematica
por parte dos bancos
de investimento.

Por Javier Santiso

s analistas de bancos vivem

momentos incomodos, mais

uma vez. Recentemente, um

novo estudo, publicado por
estudiosos dos EUA e amplamente cita-
do pela imprensa internacional, do
“The Economist” ao “Financial Times”,
assinalava que cerca de dois tercos dos
analistas de Wall Street recebem favores
pessoais de executivos corporativos
que, assim, asseguram melhores classi-
ficacdes das suas empresas.

O estudo de James Westphal, da Uni-
versidade de Michigan, e de seu colega
Michael Clement, da Universidade do
Texas, ndo & o primeiro deste tipo, dedi-
cado aos conflitos de interesse, assime-
trias de informacio e outras falhas de
mercado que assolam os mercados fi-
nanceiros, sejam eles de renda fixa ou de
renda variavel. O estudo esta, como 0s
anteriores, baseado em uma sondagem
realizada com 1,8 mil analistas de capi-
tal e centenas de executivos, entre 2001 e
2003.Elerevela que 63% dos analistas re-
cebem favores dos executivos-chefes, di-
retores financeiros e outros diretores
corporativos. A média é de trés favores
por pessoa em periodos que variam de
um més a um ano. A novidade é que este
estudo esta sendo publicado depois de
Wall Street ter tomado providéncias, ha
alguns anos, que visavam limitar os con-
flitos de interesse existentes dentro dos
bancos de investimento entre analistas e
executivos de bancos, criando as famo-
sas muralhas chinesas.

Este tipo de investigacdo é relativa-
mente freqiiente nos mercados finan-
ceiros desenvolvidos, em particular os
de renda fixa e de renda variavel dos
EUA. Curiosamente, é muito mais
incomum nos mercados emergentes,
nos quais seria de se esperar que
estes conflitos e falhas também estives-
sem presentes.

Num estudo do Harvard Business Scho-
ol de 2000, mostrava-se que, em média,
havia 13 analistas cobrindo a mesma em-
presa e até 30, em paises como Estados
Unidos e Alemanha. México e Brasil, com
18 e 16 respectivamente, sdo os paises da
América Latina com a maior densidade de
analistas de renda varidvel. Nos demais
mercados emergentes, esta cobertura era,
porém, muito inferior. Assim, na Colom-
bia, por exemplo, eram apenas trés analis-
tas por empresa; no Peru, oito; no Chile,
cinco; na Venezuela, apenas dois. Mais do
que isso: a maioria dos paises da regiao

nao tem analistas para cobrir as empresas.
A dispersdo de erros era também muito
mais ampla nos mercados emergentes:
entre 40% e 60%, em média, em paises co-
mo China, México ou Argentina, muito su-
perior a média total (19%) e dos EUA (2%).

Num estudo mais recente, realizado
no Centro de Desenvolvimento da
OCDE, mostramos que a cobertura dos
paises emergentes feita por parte dos
analistas de renda fixa dos bancos de in-
vestimento € relativa. Assim, os princi-
pais bancos de investimento de Wall
Street e da City cobrem narealidade ape-
nas 35 paises emergentes. Isto significa
que mais de 120 paises em desenvolvi-
mento simplesmente nio existem para
os analistas financeiros.

Apenas dez paises emergentes rece-
bem uma cobertura sistematica por par-
te de todos os bancos de investimento,
entre eles, economias como a da Argen-
tina, Brasil, México, Colombia, Peru e Ve-
nezuela, sendo a América Latina o conti-
nente melhor coberto (heranca da in-
tensa atividade nos mercados de divida
internacional destes paises). Quanto aos
demais paises, sdo cobertos apenas pela
metade dos bancos de investimento da
amostragem. A Africa é o continente
com menos cobertura, com apenas seis

Estudo revela que 63% dos
analistas recebem favores
dos executivos-chefes,
diretores financeiros e outros
diretores corporativos

paises constantes nos relatorios de vez
em quando. Regides inteiras do planeta,
como Asia Central ou América Central
simplesmente nao existem.

Igualmente interessante, contudo, in-
clusive para os paises emergentes que des-
frutam cobertura intensiva, os desafios
tampouco se dissipam. A partir de uma
amostragem de cerca de 3,5 mil recomen-
dacdes dos analistas de renda fixa emer-
gentes latino-americanos procedentes
dos dez principais bancos de investimento
de renda fixa emergente, entre 1996 e
2006, mostramos uma relacdo intensa en-
tre as recomendacdes e seus negocios nes-
tes paises (Sebastian Neto e Javier Santiso,
“The usual suspects: a primer on invest-
ment bank’s recommendations and emer-
ging markets”[Os suspeitos de sempre:
uma cartilha sobre as recomendacoes de
bancos de investimento e os mercados
emergentes], Documento de Trabalho,
Centro de Desenvolvimento da OCDE,
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258, 2007). Dito de outra maneira, 90%
dos bancos recomendam comprar ou
manter os bonus quando estes procedem
de paises com os quais eles mantém uma
densa relacdo comercial, em particular
quando estes mesmos bancos sdo os que
obtém os mandatos para emitir a divida e
coloci-la nos mercados internacionais pa-
ra os fundos de investimento.

As muralhas chinesas continuam de
pé. Conforme demonstram as investiga-
coes, porém, suas fortalezas deixam a
desejar. Os mercados emergentes, a par-
tir deste ponto de vista, nio se diferen-
ciam dos seus grandes irmaos dos paises
desenvolvidos. Estamos distantes tam-
bém dos tempos no século XIX, quando
algum investidor especulador e brinca-
lhao podia inventar um pais inteiro, per-
dido no cora¢ao das Américas, um El Do-
rado financeiro, como o imaginado pelo
escocés MacGregor. Este “descobridor”
da imaginada reptblica de Poyais pro-
vocaria, nos primordios do século XIX, a
primeira crise emergente moderna na
City londrina, ao ser descoberta a sua
fraude. Os bonus desabariam, arrasando
os mercados financeiros.

Javier Santiso é diretor em exercicio e
economista-chefe de Desenvolvimento da OCDE.




