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Um teste para o setor de educacao

ABERTURA DE CAPITAL
BR Distribuidora define

sindicato de bancos para IPO
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Primeira pessoa

ano de 2015 vai testar pela Estudo da consultoria Hoper Edu- | jetoria de alta, podem ser afetados. A subsididria da Petrobras, BR Distri- m
primeira vez a capacidade | caglo prevé que as matriculas no en- Com desemprego em alta e uma buidora, que planeja sua oferta inicial diretor de

do setor educacional brasi-
leiro de manter o crescimento nu-
ma crise. Nos Estados Unidos, as
empresas de ensino superior com
fins lucrativos cresceram em matri-
culas na crise em 2008 € 2009, im-
pulsionadas por trabalhadores bus-
cando qualificagdo num mercado
de trabalho debilitado. No Brasil,
executivos avaliam que ¢ dificil sa-
ber como sera a reagao ja que este
parece ser o choque mais relevan-
te desde o inicio da consolidagao
do setor ha cerca de sete anos.

sino superior privado deverao cair
€m 2015 € 2016. A proje¢ao para a gra-
duagao presencial € de retragao de
3% neste ano e queda de 1,6% no
proximo. A media de crescimento
entre 2010 e 2013, ultimo dado dispo-
nivel, vinha sendo de mais de 3% de
alta ao ano. Além do risco de retra-
¢ao nas matriculas, ha preocupagao
com crescimento da evasio, diante
da possibilidade de alunos abandona-
rem as aulas se nao conseguirem
mais pagar pelos estudos. Os pregos
das mensalidades, que vinham en tra-

restri¢ho maior ao financiamento es-
tudantil (Fies), as institui¢oes tém
investido em projetos para monito-
rar o status de emprego de estudan-
tes e ex-estudantes, uma forma de
também atrair matriculas e tentar
ajudar na contengao de efeitos inde-
sejaveis como a evasio.

Maior companhia do setor, a Kro-
ton langou no ano passado uma pla-
taforma na internet para oferta de
vagas aos alunos e trabalha para bus-
car empregadores nas principais re-
gioes onde oferece seus cursos.

O MAPA DA BOLSA

@ As acdes que mais subiram
e as que mais cairam na
semanaentre1l0e 17 de julho

JHSF ON

EM LM MES

28,24%

Sabesp ON

EM LM MES

AR EEREE RS RS AR R R e RS NEEAE R R R R RS R R R SRR R AR R R AR AR PR R RS R R AR R AR AR R

Melhores

B A SEMANA

@

LR LR L LR L R R L R R L R R L LR R LR Y]

LA L

LR R R LR LY

LA LR

dadisddianhan

LALR LR AL R

FEEEEA RS R AR R

LR L R L LR AL L]

de a¢des (IPO, nasigla em inglés) pa-
ra outubro, ja fechou o sindicato de
bancos que trabalhara na estrutura-
¢ao da operagao, segundo fontes. No
grupo estao o Citi, BTG Pactual, Bra-
desco BBI, Itat BBA e BB Investimen-
tos. O Estado apurou que outro ban-
co estrangeiro também deve integrar
o sindicato. A BR Distribuidora acele-
rou o ritmo para realizar a oferta na
proxima janela de oportunidade, apos
o fim das férias do Hemisfério Norte.
Na semana passada os bancos de in-
vestimento fizeram apresentagoes de
suas propostas a companhia. O Citi,
que esta a frente do grupo, javinha
trabalhando para buscar uma alterna-
tiva para o desinvestimento desse ati-
vo da Petrobras. A intengao € fazer a
listagem no Novo Mercado, segmen-
to de mais elevadas exigéncias de go-
vernanga corporativa da Bolsa brasi-
leira, por meio de uma emissao secun-
daria, o que significa que o capital nao
val para o caixa da empresa.

negocios da SH

: Em meio a crise da

. construcio, empresa

: vai para Bogota

O executivo Marcelo Milech, dire-
tor de novos negocios da SH, uma
fabricante de formas de concreto
para a construgao civil, poderia
dizer que o mais novo passo da
empresa foi milimetricamente cal-
culado para reforgar a atuacao da

¢ companhia durante a crise. Mas

ele admite: foi tudo uma coinci-
déncia. Uma “feliz coincidéncia”.
Nos ultimos seis anos, a venda de
férmas para as obras do Minha
Casa, Minha Vida virou o carro

: chefe da companhia - criada ha 46

anos, pela familia fundadora da
fabricante de argamassas Quartzo-
lit para vender escoramentos me-
talicos. Justamente, agora, que a
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dora € de que as obras comecem em
setembro deste ano e fiquem prontas
em cerca de 18 meses. Quando esti-
ver em operagao, a nova linha deve
gerar 22,0 postos de trabalho na uni-
dade, que tem atualmente cerca de

: O plano € anterior a crise, mas ca-

lhou de ele acontecer num mo-
mento em que a construgao civil

nao vai bem no Brasil. Foi uma
: feliz coincidéncia. Contratamos a
: equipe no inicio do ano e, em ju-
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“Aconteca o que acontecer, a gente vé o Brasil como um bom negocio”
Roberto Cortes, presidente da MAN Latina America em entrevista ao ‘Estado’

¢ nos ajudado.
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As consequeéncias dainconsequéncia
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as ultimas semanas, a Cama-
rados Deputados e o Senado
Federal aprovaram uma
série de medidas que podem elevar
as despesas publicas de forma rele-
vante ao longo dos proximos anos.
Independentemente dos motivos
politicos que levaram a aprovagao
destas medidas, preocupa muito o
fato de que os parlamentares vem
atuandosem seimportar comas con-
sequencias das decisoes que vém to-
mando,as quais podem ser extrema-
mente prejudiciais ao crescimento
do Pais no longo prazo e a propria
manutengao das politicas sociais.
No periodo recente, ao menos
tréesmedidasaprovadas criam despe-
sas relevantes sem receitas que as
viabilizem: a) o regime 85/95, que é
uma alternativa ao fator previden-
ciario; b) a extensao aos beneficios
previdencidrios superiores ao sala-
riominimoda mesmaregrade corre-
¢aodosalario minimo;e ¢) o reajus-
te dos salarios do Judiciario em
60%, em media.
I£ verdade que a presidente vetou
a regra 85/95 e enviou em seu lugar
umna proposta de regra 90/100. Mes-
mo com a mudanga proposta pelo
governo, no entanto, ha um aumen-

to relevante das despesas previdencia-
rias no longo prazo.

As demais medidas ainda nao foram
sancionadas, e a expectativa é de que
sejam vetadas. Ainda assim, para evitar
a derrubada do veto, € possivel que o
governo negocie alternativas que, em-
bora menos custosas, também nao tém
como ser financiadas de forma susten-
tavel no longo prazo.

I estranho que, num momento em
que o governo faz um grande esforgo
deajustefiscal, o Congressoaprove me-
didas que ampliam de forma relevante
as despesas no longo prazo. Esta atitu-
de vai na contramao do que deve ser
um bom ajuste fiscal, que € aquele em
que o corte de despesas no longo prazo
abre espago para uma politica mais
branda no curto prazo, minimizando o
custo do ajuste.

Adicionalmente, e principalmente, a
criagao de despesas sem que existam
as receitas necessarias para seu finan-
clamento tem impactos extremarnen-
te negativos sobre o crescimento de
longo prazo. Porum lado,aexpectativa
de uma carga tributaria cada vez maior
para poder financiar essas despesas
cria um forte desestimulo ao investi-
mento. Por outro lado, em um pais
com baixa taxa de poupanga domesti-
ca, a expansao continuada de despesas
publicas acaba resultando em altas ta-
xas de juros.

O resultado é um circulo vicioso, em
que a expansao de despesas exige um

aumento da carga tributaria e reduz o
potencial de crescimento do Pais. O bai-
X0 crescimento, por sua vez, reduz a
arrecadagao e o fraco desempenho da
arrecadagao acaba exigindo novo au-
mento da carga tributaria. Ou seja, 0
resultado de uma politica fiscal irres-
ponsavel € um crescimento mediocre
do Pais e uma carga tributaria cada vez
mais elevada.

Estatrajetoriaacaba sendo, nolongo
prazo, prejudicial para as proprias po-
liticas sociais, poiso baixo crescimento
do PIB implica baixo crescimento das
receitas publicas utilizadasnofinancia-
mento dessas politicas.

O ajuste fiscal em curso - e seu im-
pacto sobre o emprego e a renda dos

O resultado de uma politica
fiscal irresponsavel ¢ um
crescimento mediocre e carga

tributaria cada vez mais alta

trabalhadores - mostra como pode ser
alto o custo de corregao de uma politi-
cafiscal inconsequente. Masasituagao
atual do Brasil ainda € muito conforta-
vel se comparada aquela em que pode-
mos chegar se o Parlamento brasileiro
persistir na aprova¢ao de despesas
sem se preocupar em como elas serao
financiadas. A seguir na trajetoria
atual, chegara um momento em que
nossa situacao ficara semelhante a da
Grécia, e o ajuste passara por uma pro-

fundacrise economicae corte de bene-
ficios sociais ja concedidos.

Infelizmenteairresponsabilidadefis-
cal nao tem custo para os parlamenta-
res brasileiros, ac contrario do que
ocorre em muitos outros paises. Em
grande medida, esta € a consequéncia
da fragmentacao do debate sobre as
questoes fiscais relevantes no Pais. Co-
mo as despesas podem ser criadas sem
que se explicite o seu custo, os parla-
mentares — e seus eleitores - s6 veem o
lado positivo dos beneficios criados,
semver o ladonegativo, que €oinevita-
vel aumento da carga tributaria e o im-
pactonegativo que istotem paraocres-
cimento do Pais.

Politicas sociais sao importantes, es-
pecialmente emum pais como o Brasil,
que tem uma péssima distribuicao de
renda. Masisto nao justificaumapoliti-
ca fiscal irresponsdvel nem a expansao
de despesas a qualquer custo.

Umdebate sériosobreaspoliticas so-
ciais no Brasil precisa tomar como base
algumasquestoes. Em primeirolugar, e
precisoentender que a discussaosobre
politicas sociais nao pode ser apenas
sobre o volume de recursos, mas tam-
bem sobreaqualidade daspoliticas. An-
tes de demandar mais recursos, seria
importante avaliar o que pode ser me-
lhorado com os recursos ja existentes.

Em segundo lugar, € preciso enten-
der que ha politicas mais e menos justi-
ficaveis, inclusive do ponto de vista so-
cial. Pessoalmente, acho pouco justifi-

cavelum sistema previdenciario que
permite que as pessoas se aposen-
tem muito cedo, quando ainda tém
plena capacidade de trabalhar, bem
como um sistema em que os benefi-
cios assistenciais sao mais genero-
sosdo que os beneficios previdencia-
rios (vera respeitonosartigos publi-
cados nesta coluna em 26 de maio e
30 de junho de 2014).

Emterceiro lugar, e principalmen-
te, € preciso avaliar o impacto que o
financiamento das politicas sociais
tem sobre o crescimento. Politicas
mal financiadas prejudicamo cresci-
mento e a propria capacidade de fa-
zer politicas sociais no futuro.

Se o Brasil quiser seguir crescen-
do no futuro, em algum momento
tera de dar um basta ao atual mode-
lo de irresponsabilidade fiscal. E
possivel fazer isso pela criagao de
restri¢oes elimites, masoideal seria
investir na transparéncia, e criar
condigdes para que os eleitores en-
tendessem o custo de politicas fis-
cais irresponsaveis e pudessem pu-
nir os parlamentares que, por atuar
de forma inconsequente, prejudi-
cam o futuro do Pais.
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