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1. Ajuste fiscal  e  retomada do crescimento  
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Crescimento é importante para ajuste fiscal e 
queda da carga da dívida bruta /PIB

1. Ajuste fiscal:
ÅaŀƴǳǘŜƴœńƻ Řƻ άinvestmentƎǊŀŘŜέ
ÅSustentabilidade da  dívida  pública 
ÅControle da inflação,  redução de taxa de juros
ÅRecuperação da confiança

2. Desafios
a. Impacto recessivo   
b. Sem crescimento é  difícil evitar aumento  da   dívida bruta/PIB:

a. Despesas rígidas, muitas indexadas
b. Aumento da taxa de juros: maior despesa financeira 
c. Queda de receita:  aumento de impostos e da carga tributária 
d. Superávit primário de 1,2% , 2%  - dívida bruta /PIB aumenta- capitalização juros  
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1. Queda de 6,9% do investimento (FBCF a preços constantes) no acumulado de 4 
trimestres terminados em 1T 2015 

2. Forte redução da rentabilidade  e lucros retidos das empresas 2010/2014 

3.   Financiamento e custo de capital :

a. Taxas de juros mais elevadas por fatores domésticose internacionais    

(juros EUA): custo de capital próprio e de dívida 

b. Maior volatilidade  e  menor facilidade de acesso ao mercado      

financeiro  internacional;

c. BNDES: redução de desembolsos, elevação da TJLP

4.    Confiança empresarial: índices em recorde de baixa 

5.    Expectativas: recessão 2015 e baixo crescimento próximos anos

Condições desafiadoras para investimentos 
privados e seu financiamento  
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Fatores de queda dos investimentos: 
Algumas hipóteses (*)

1. Queda da rentabilidade:  
Balanços consolidados  mostram forte queda de rentabilidade e  lucros retidos das empresas não 
financeiras desde 2010; recuperação de  margens e lucros é importante  para retomar 
investimentos 

2. Confiança : 
A perda da confiança dos empresários é o principal fator que tem inibido os investimentos; a 
recuperação da confiança obtida com o ajuste fiscal poderia destravar o investimento privado. 

3. Expectativa de crescimento:  
A expectativa de aumento da demanda é fator importante da decisão de investir  e ampliar 
capacidade de produção; no nível agregado trata-se da expectativa de  crescimento do PIB ;   

(*) Nota CEMEC 05/2015 ςAjuste Fiscal e Retomada dos Investimentosςa sair em breve  www.cemec.ibmec.org.br
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Algumas ações da politica econômica 

1. Ajuste fiscal 

2. Correção de preços relativos 
a) Ajustes de preços administrados: combustíveis, 

eletricidade e transportes
b) Câmbio

3. Pacote de concessões de infraestrutura 
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2. Visão Macro: 

Poupança, investimento  e seu padrão de 

financiamento    
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Fonte de dados 

Base : Contas Nacionais IBGE ςNova metodologia  de 27/03/2015

1. Poupança Nacional Bruta
- 2010/2014 IBGE nova série 
- 2005/2009: Estimativa CEMEC - Nota metodológica Anexo 01  

2. Composição da poupança  e do investimento das administrações 
públicas e  empresas não  financeiras: 

- 2000/2009 : IBGE;   
- 2010/2014:   Estimativa CEMEC - Nota metodológica Anexo 02 
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ITENS 2010 2014 2014-2010

Investimento (% do PIB) 21,8% 20,1% -1,7%

Admin. Pública 2,8% 2,6% -0,2%

Empresas Financeiras e Famílias 5,4% 5,6% 0,3%

Empresas Não Financeiras 13,6% 11,8% -1,8%

Fonte: IBGE para investimento e CEMEC para a composição
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ITENS 2010 2014 2014-2010 %

Poupança Bruta (% do PIB) 19,2% 15,8% -3,4% 100,0%

Admin. Pública -1,5% -3,3% -1,8% 53,3%

Empresas Não Financeiras 12,1% 11,1% -1,1% 31,8%

Empresas Financeiras e Famílias 8,6% 8,1% -0,5% 14,9%

Fonte: IBGE para poupança bruta e CEMEC para a composição

13



14



15



PARTICIPAÇÃO DE RECURSOS PRÓPRIOS NO FINANCIAMENTO

DO INVESTIMENTO DE EMPRESAS  E FAMÍLIAS  

% DO TOTAL 

PERÍODO TOTAL NACIONAIS (*) IDE

2010 65,6% 53,5% 12,1%

2014 60,8% 45,2% 15,6%

VARIAÇÃO - 4,8% -9,3% +3,5%

(*) Inclui emissão primária de ações Fonte: CEMECïInstituto IBMEC
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3.     2010/2014: queda da rentabilidade  e da 
poupança das  empresas  não financeiras  (*)

(*)  Fonte de dados: CEMEC ςConsolidação de balanços das 320  companhias abertas e     

421maioresempresasfechadasnão financeirasV. Anexo03ςAmostrade empresas;

Período 2010-2014 é painel fixo de empresas; resultados  com todas as empresas são     

semelhantes    v. Anexo 04      
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3.1 Quedade rentabilidade2010/ 2014: taxasde retorno das

empresasnãofinanceirasnãocobrem custode capital
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ROIC = EBI/ (KT + KP) 25



ROE = LL/PL médio= ROIC + KT/KP(ROIC - CKT/KT) 26



2010/ 2014: Reduçãoda margemlíquidaé o principal componenteda

quedada taxa de retorno do ativo: empresasnão

conseguemrepassara totalidade dosaumentosde custos
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ROA = EBI/AT =  MARGEM (EBI/ROL)   x GIRO (ROL/AT)  28
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