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1. Ajuste fiscal e retomada do crescimento



Crescimento € importante para ajuste fiscal e
gueda da carga da divida bruta /PIB

1. Ajuste fiscal:
Aa | y dz(l Sy dededtmdrtA N& RS €
A Sustentabilidade da divida publica
AControle da inflacdo, reducéo de taxa de juros
ARecuperacio da confianca

2. Desaflos

a. Impacto recessivo

b. Sem crescimento € dificil evitar aumento da divida bruta/PIB:
a. Despesas rigidas, muitas indexadas
b. Aumento da taxa de juros: maior despesa financeira

c. Queda de receita: aumento de impostos e da carga tributaria
d. Superavit primario de 1,2% , 2%divida bruta /PIB aumentacapitalizacao juros



CondicOes desafiadoras para investimentos

privados e seu financiamento
1. Queda de6,9% do investimento (FBCF a precos constantes) no acumulado de 4
trimestres terminados em 1T 2015
Forte reducao da rentabilidade e lucros retidos das empresas 2010/2014
3. Financiament@ custo de capital :
a. Taxas de juros mais elevadas por fatores domestieasternacionais
(juros EUA): custo de capital proprio e de divida
b. Maior volatilidade e menor facilidade de acesso ao mercado
flnanceiro internacional,
c. BNDES: reducao de desembolsos, elevacadJid
4. Confianca empresarial: indices em recorde de baixa
5. EXxpectativas: recessao 2015 e baixo crescimento proOXimos anos

N
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Fatores de queda dos investimentos:
Algumas hipoteses (*)

1. Queda da rentabilidade

Balancos consolidados mostram forte queda de rentabilidade e lucros retidos das empresas nao
financeiras desde 2010@ecuperacao de margens e lucros é importante para retomar
Investimentos

2. Confianca :

A perda da confianca dos empresariaso principal fator que tem inibido ogwvestimentos; a
recuperacao da confianca obtida com o ajuste fiscal poderia destravar o investimento privado

3. Expectativa de crescimento:

A expectativa de aumento da demanda é fator importante da decisao de investir e ampliar
capacidade de producao; no nivel agregado tr&a da expectativa de crescimento do PIB ;

(*) Nota CEMEC 05/2016 Ajuste Fiscal e Retomada dos Investiment@ssair em brevewww.cemec.ibmec.org.br



http://www.cemec.ibmec.org.br/

Algumas acoes da politica econOmica

1. Ajuste fiscal

2. Correcao de precos relativos

a) Ajustes de precos administrados: combustiveis,
eletricidade e transportes

b) Cambio

3. Pacote de concessoes de infraestrutura



2. Visao Macro:
Poupanca, investimento e seu padrao de
financiamento



Fonte de dados
Base : Contablacionais IBGE Nova metodologia d&7/03/2015

1. PoupancaNacional Bruta
-2010/2014 IBGE nova série
- 2005/2009: EstimativaCEMECG Nota metodologica Anexo 01

2. Composicao da poupanca e do investimento das administracoes
publicase empresas nao financeiras:

-2000/2009 : IBGE;
-2010/2014: Estimativa CEMEC(Nota metodologica Anexo 02
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ITENS 2010 2014 20142010
Investimento (% do PIB) 21,8% 20,1% -1,7%
Admin. Publica 2,8% 2,6% -0,2%
Empresas Financeiras e Familias  5,4% 5,6% 0,3%
Empresas Nao Financeiras 13,6% 11,8% -1,8%

Fonte: IBGE para investimento e CEMEC para a composicao
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ITENS 2010 2014 | 20142010 %
PoupancaBruta (% do PIB) 19,2% 15,8% -3,4% 100,0%
Admin. Publica -1,5% -3,3% -1,8% 53,3%
Empresas Nao Financeiras 12,1% 11,1% -1,1% 31,8%
Empresas Financeiras e Familii 8,6% 8,1% -0,5% 14,9%

Fonte: IBGE para poupanca bruta e CEMEC para a composicao
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PARTICIPACAO DE RECURSOS PROPRIOS NO FINANCIAMENTO
DO INVESTIMENTO DE EMPRESAS E FAMILIAS
% DO TOTAL

PERIODO TOTAL NACIONAIS (*) IDE
2010 65,6% 53,5% 12,1%
2014 60,8% 45,2% 15,6%

VARIACAO - 4,8% -9,3% +3,5%

(*) Inclui emisséo primaria de acbées Fonte: CEMEC i Instituto IBMEC



3. 2010/2014: queda da rentabilidade e da
poupanca das empresas nao financeiras (*)

(*) Fonte de dados: CEME{onsolidacao de balancos das 320 companhias abertas e
421 maioresempresasfechadasnéo financeirasV. Anexo03 ¢ Amostrade empresas
Periodo 2012014 é painel fixo de empresas; resultados com todas as empresas sao
semelhantes v. Anexo 04



3.1 Quedade rentabilidade2010 2014 taxasde retorno das
empresasao financeirasnao cobrem custode capital
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Lucros Liquidos Cias Nao Financeiras (com Petrobras,
Eletrobras e Vale) - em % do PIB
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Leverage das Cias Nao Financeiras
(com Petrobras, Eletrobras e Vale)
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2010 2014 Reducaada margemliguidaé o principal componenteda
guedadataxade retorno do ativo: empresasnao
conseguenrepassara totalidade dosaumentosde custos



12,0%

11,0%

10,0%

9,0%

8,0%

7,0%

6,0%

5,0%

4,0%

3,0%

Retorno sobre Ativos (ROA) das Cias Abertas e Maiores
Fechadas (com Petrobras, Eletrobras e Vale)

N\

5,8%

5,8% "\

N

4,8%

10,9%
B 10,3% 10,5%
\7 i ‘-\ 9’7%
8,9%
2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
-B-Fechadas + Abertas

2.011

2.012

2.013

2.014

ROA = EBI/AT = MARGEM (EBI/ROL) x GIRO (ROL/AT

28



17%

16%

15%

14%

13%

12%

11%

10%

9%

8%

Margem (EBI/ROL) das Cias Abertas (com Petro, Eletro e

15,54%

15,08%
14,80%

—~—

14,55%

2.005 2.006 2.007

—+
14,39%

2.008 2.009

14,77%

2.010

Vale)e Maiores Fechadas

2.011

2.012

2.013

2.014



30



