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EDITORIAL

Nuvens a frente
da Infraero

(L1}

A primeira entrevista coletiva da nova admi-
nistradora do Aeroporto Internacional Pinto
Martins, em Fortaleza (CE), praticamente ilus-
trou a abissal diferenca entre uma gestao esta-
tal ineficiente e uma administracdo privada
com planejamento e metas. Quando respon-
deu uma pergunta sobre as obras do terminal,
paradas desde 2014, a CEO Andrea Pal revelou
que os servigos feitos até agora podem ser de-
molidos e recomecados do zero.

Como parte dos encargos para a realizagdo
da Copa do Mundo, o aeroporto deveria rece-
ber cerca de R$ 350 milhdes em investimentos
para ampliacdo e modernizacao. Até maio de
2014, a Infraero aplicou ali mais de R$ 50 mi-
lhdes, mas os trabalhos foram congelados por
falta de verbas. Desde entao, os passageiros
do terminal tém convivido com problemas
que vao desde falta de espaco no embarque e
desembarque, a atrasos e até ataques de per-
nilongos no sagudo principal.

A verdade € que a estatal responsdvel pela
infraestrutura aeropor-
tudria brasileira estd nu-
ma sinuca de bico desde

PARADAS que os principais termi-
DESDE 2014 nais — e os mais rentd-
' veis — passaram a ser
OBRASEM concedidos para a gestdo
a iniciativa privada. A
FORTALEZA Smpresa fech%u odano
PODEM SER passado com um prejui-

DEMOLIDASE zode R$ 751,7 milhoes,
fruto da queda do fluxo
REFEITAS de passageiros no auge

.................................. da crise econémica na-
cional, da desvalorizacao

cambial, da equivaléncia patrimonial de 49%
nas SPE das concessiondrias de Guarulhos,
Galeao e Confins e dos custos trabalhistas.

Mesmo com as pistas mais importantes geri-
das por empresas do setor privado, a Infraero
fechou o ano passado com quase 11 mil fun-
ciondrios diretos e 9,8 mil terceirizados. Isso
fez com que a folha de pagamentos bruta so-
masse R$ 2,038 bilhoes em 2016, ante uma re-
ceita liquida de R$ 2,8 bilhdes. Com um dese-
quilibrio desses nao é absurdo que a empresa
acumule perda de R$ 8 bilhdes desde 2013.

Com o governo exaurido em sua capacidade
de oferecer servicos dignos a populacao faz
sentido ampliar as concessdes dos terminais,
mas falta definir o que fazer com a Infraero.
As vozes pela continuidade da empresa estdo
cada vez mais altas no Congresso.
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Mais umacenado
Brasil de contradicoes

ssistiremos hoje a
mais uma cena expli-
cita das contradicoes
do Brasil. O Comité
de Politica Econémica (co-
pom) anuncia mais um corte
nataxa bésica de juros, a Selic
—que deve sair de 8,25% para
7,5% ao ano —, um dos meno-
res patamares registrados na
histéria de um pais campeao
mundial dos juros altos. Ano-
ticia parece boa, mas vem
acompanhada de outras
ruins. De agosto de 2016 a
agosto de 2017, a Selic caiu de
14,25% ao ano para 9,25% ao
ano, enquanto a taxa do juro
do cheque especial para em-
presas cresceu de 338,3% para
328,8% — dez pontos percen-
tuais de alta. Para pessoas fisi-
cas, essa taxa recuou de
321,1% para 317,3% ao ano.

Selic baixa, juros altos

O mercado ja espera que na dltima reunido do Copom neste ano,
em 5 e 6 de dezembro, seja concluido o atual ciclo de cortes na Se-
lic, levando a taxa bdsica a 7% ao ano — menor nivel desde abril de
2013. E como este ano ja sao favas contadas, para 2018 a expecta-
tiva é pequena alta da Selic, em decorréncia das projecoes de um
aumento da inflacao. E vale lembrar que o cendrio dos precos pa-
ra o préximo ano estd longe do panorama de 2017, com vdrios fa-
tores desfavoraveis, dentre eles, a ndo repeticao da supersafra de
graos, o que pode pressionar pre¢os de alimentos.

Délar subindo

J& o ddlar deve seguir subindo até bater os R$ 3,25 e entdo podera
recuar, preveé o analista-chefe da L&S Andlise, empresa do Grupo
L&S, Alexandre Wolwacz. “O mercado segue na expectativa da de-
cisdo do Trump a respeito das cadeiras no Federal Reserve, o FED,
além da tensdo na Europa com a Catalunha, que fez Banco Cen-
tral Europeu pensar em mexer na politica de bonds da zona do eu-
ro, que pressionou as taxas de juros”, diz Wolwacz. Leandro Rus-
chel, s6cio-fundador do grupo acrescenta que alta do délar é por
conta da votacao da segunda dentincia contra o Temer.

Depende da reforma

Os sinais de reducao significativa de apoio ao presidente Temer —
embora nao ao ponto de aprovar esta dentincia, mas de sinalizar
ao mercado que areforma da Previdéncia, mesmo “desidratada’,
nao terd o apoio suficiente — sdo fatores preocupantes, ressalta
Leandro Ruschel. “Se a reforma da Previdéncia nao for aprovada
ainda em 2017, isso poderd gerar uma perda significativa para o
proximo ano, piorando ainda mais o quadro fiscal.” Esse fato gera
pressdo sobre o délar, no momento em que os EUA pode elevar os
juros e aumentar o fluxo de recursos para aquele mercado.

Milagre da multiplicacao

“Nos ultimos 20 anos, se vocé tivesse investido R$ 100 mil na pou-
panca, teria hoje R$ 580 mil. Se tivesse colocado em um titulo pu-
blico, teria R$ 1,2 milhdo — o dobro, além de ser mais seguro. Mas
as pessoas colocam seu dinheiro na poupanca. Sao 60 milhdes na
poupanca e 500 mil no titulo publico. Isso me chamou muito a
atencao e conclui que devia fazer algo a respeito”, afirma Cid Ma-
ciel Monteiro de Oliveira, ex-CIO e s6cio da XP Investimentos, e
que lancou anteontem a Invest.pro, nova consultoria digital de
investimentos.
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Escassez de poupanca?

Esse problema no Brasil passa obrigatoriamente pela reindustrializacao

senso comum no debate econémico
brasileiro afirma que um dos grandes
problemas de nossa economia € a es-
cassez de poupanca doméstica, a qual
seria a causa fundamental do elevado nivel da
taxa real de juros prevalecente no Brasil. Para
pequenas economias abertas com mobilidade
de capitais, contudo, a escassez de poupanca

média da economia, sem que ocorra, concomi-
tantemente, um aumento do nivel do salario
real. Esse processo de mudanca estrutural ird
produzir, portanto, um aumento da participacao
dos lucros na renda. Como a propensao a pou-
par a partir dos lucros € maior do que a propen-
sdo a poupar a partir dos saldrios haverd um au-
mento da taxa de poupanca agregada. Ao longo
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doméstica pode ser vista, no maxi-
mo, como a causa dos déficits em

do processo de industrializacdo das
economias em desenvolvimento

conta corrente e, portanto, daten- ~ JOSELUIS deve-se observar uma correlagao
dénciaa sotzrevqlorizag_ﬁq cronica OREIRO positiva entre taxa de poupanca,
dataxa de cambio. A evidéncia em- participacdo dos lucros narendae
pirica disponivel aponta para a in- BESAFE%I\OAEND% DE participacdo da inddstria de trans-
versao darelacao de causalidade—  E~5NoMIA DA UNB formacgao no PIB.

o cambio apreciado é que causa os
déficits em conta corrente e a es-
cassez de poupanca doméstica.

E fato, porém, que a poupanca
doméstica no Brasil é muito baixa, e
que aretomada do crescimento
sustentdvel exige um aumento da
taxa de poupanca, do contrdrio o
Brasil continuard dependente de
poupanga externa e, portanto, re-
fém dos humores dos mercados fi-
nanceiros internacionais.

Uma das preocupacdes da Teoria
Classica do Desenvolvimento Economico foi
precisamente explicar como os paises que pas-
sam por um rapido processo de industrializacao
conseguem aumentar sua taxa de poupanca de
4-5% do PIB para niveis superiores a 15% do PIB
num espaco de poucos anos. A explicacdo en-
contrada foi que nas fases iniciais do processo
de industrializacdo, a existéncia de mao-de-obra
excedente no setor de subsisténcia ou tradicio-
nal permite que o emprego no setor moderno ou
industrial se expanda a grandes velocidades
com um efeito praticamente nulo sobre o preco
de oferta do trabalho. Como a produtividade é
maior no setor moderno do que no setor de sub-
sisténcia segue-se que a transferéncia de mao de
obra do setor de subsisténcia para o setor indus-
trial ird resultar num aumento da produtividade

Essa conjectura é respaldada pela
experiéncia historica dos paises em
desenvolvimento onde se observa a
existéncia de uma correlacao positi-
va entre taxa de poupanca domésti-
ca e participacao dos lucros na ren-
da; e a existéncia de uma correlacao
positiva entre a taxa de poupanca e
a participacdo da industria de
transformacao no PIB.

Quais as licdes que podemos tirar
para o caso brasileiro? Nos tltimos
10 anos ocorreu inegdvel processo
de desindustrializacdo da economia brasileira
seguido, mais recentemente, por uma reducdo
dataxa de lucro sobre o capital préprio das em-
presas ndo financeiras. A partir do raciocinio
acima, essa mudanca estrutural perversa deve
ser seguida também por uma queda da taxa de
poupanca, algo que de fato vem ocorrendo de
forma acentuada na tltima década. O problema
da “escassez de poupanca” no Brasil pode ser
apenas o resultado da perda de importancia da
industria de transformacao na economia. Nesse
caso, aresolucao “problema da poupanca” passa
obrigatoriamente pela reindustrializacdo da
economia brasileira.
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