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FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS NO BRASIL

1. Introducao

Este trabalho tem como objetivos de um lado examinar a evolugéo e tentar mensurar
o papel que as fontes tradicionais de recursos, em especial 0 mercado de capitais,
desempenham no suprimento de recursos para o financiamento dos investimentos da

economia brasileira.

Na primeira parte, examinam-se os dados de poupanca e investimento das contas
nacionais do IBGE segregados pelos setores publico e privado. Na segunda parte,
correlacionam-se as fontes tradicionais de recursos externos e domeésticos com o
investimento privado e busca-se construir estimativas do padrdo de financiamento
dos investimentos privados no periodo de 2000 a 2012 1° trimestre (acumulado de 4
trimestres). Trata-se de uma extensdao e um acompanhamento continuado das
consideracdes feitas pelo CEMEC em seu TDI CEMEC 05 - FINANCIAMENTO DOS
INVESTIMENTOS NO BRASIL E O PAPEL DO MERCADO DE CAPITAIS ! e do TDI
CEMEC 08 - FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS NO BRASIL - ANALISE
PRELIMINAR PARA RELATORIO TRIMESTRAL.

Cabe ressaltar que por uma questéo de velocidade de atualizacdo de dados adotou-
se como fonte de dados de emisséo de acbes, debéntures, certificados de recebiveis
imobiliarios e colocacdes externas de bonds e notes de empresas nao financeiras a

ANBIMA enquanto nos relatdrios anteriores a fonte era o site da CVM.

! Veja—se o TDI CEMEC 05 — FINANCIAMENTO DOS INVESWIENTOS NO BRASIL E O PAPEL DO
MERCADO DE CAPITAIS no enderecohttp://www.cemec.ibmec.org.br/download/tdi_cemedlfanciamento-
investimentos-brasil-papel-mercado-capitais.edfDI CEMEC 08 - FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS
NO BRASIL - ANALISE PRELIMINAR PARA RELATORIO TRIMESTRAL:
http://www.cemec.ibmec.org.br/download/TDI%20CEMEZI8%20FINANCIAMENTO%20D0OS%20INVESTIM
ENTOS%20N0O%20BRASIL%20-

%20AN%C3%81LISE%20PRELIMINARY%20PARA%20RELAT %c3%98R20TRIMESTRAL.pdf
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2. Visdao macroeconfmica: investimento e poupanca na economia

brasileira

O gréafico 01, a seguir, apresenta as taxas de investimentos (FBCF + variacdo de
estoques) em percentagem do PIB no periodo de 2000 a marco de 2012 (acumulado de
4 trimestres). O principal componente da taxa de investimento da economia brasileira, a
formacao bruta de capital fixo, continua muito baixa, seja pelo investimento privado, que
apresenta queda no acumulado mével de quatro trimestres terminado em marco de 2012,
16,1%, contra 16,3% no ano de 2011, seja pelo investimento do setor publico, no
conceito administracdo publica®, que apesar de ter crescido nos Ultimos trés anos tem

valor ainda muito baixo.

GRAFICO 01

Investimentos (FBCF + var. estoques) - acum. 4 trimestres -

em % do PIB .
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No grafico 02 é apresentada a evolucdo da taxa de investimento (inclusive variacao de
estoques), taxa interna de poupanca e déficit em contas correntes, todos apresentados

como percentual do PIB.

ZA partir de 20100s investimentos do setor publico foram projetadeds CEMEC, a partir das despesas do tesouro

nacional como apresentado no anexo 1 ao finat dekttorio.
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GRAFICO 02
Investimentos e Poupanc¢a Nacional Bruta - em % do PIB
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Percebe-se, no gréfico 02, que mesmo com taxas de investimento inferiores ao requerido
para crescer 4,5% a.a., que é de 21% a.a. segundo estimativas realizadas por Pastore,
Pinotti e Pagano (2010) 3, verifica-se que sua modesta elevacéo nos Ultimos anos ja
implicou a geracdo de um déficit em contas correntes da ordem de 2% a 3% do PIB,
dada a insuficiéncia da poupanca interna. Bastou a elevacdo da taxa média de
investimento de 16,5% observada no periodo 2003/2006, para 19,6% em média nos
altimos quatro anos, para que seu financiamento demandasse a complementacdo de
poupanca externa. Fosse mantida a taxa de poupanca nos niveis atuais (entre 16,0% e
18.0%), a realizacdo da taxa de investimentos de 21%, levaria a observacdo de um
déficit em conta correntes da ordem 3% a 5% do PIB. Embora ndo seja objeto deste
trabalho aprofundar esse ponto, esses niveis de déficit em contas correntes
provavelmente exporiam a economia brasileira a um risco elevado de crise cambial tdo
logo ocorresse alguma reversao no atual panorama de elevada liquidez internacional
e/ou no ciclo recente de ganhos da relacao de trocas.

Existem razdes para acreditar que nao sera facil elevar significativamente a taxa de

poupanca do setor privado no curto prazo, tabela 01, fazendo com que a sustentacéo de

% pastore A. C.; Pinotti, M. C.; Pagano, T.LAmites ao Crescimento Econémice- XXII Forum Nacional — Estudos
e Pesquisas 345, maio 2010 para uma produtividdaalede fatores de 1,2%.
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um crescimento da ordem de 4.5% a.a. demandara a complementacdo de poupanca

externa e/ou a recuperacdo da poupanca das administracdes publicas.

TABELA 01 - Poupanca dos Setores Privado e Publico  —em % do PIB

Poupanga bruta doméstica Formacado bruta de capital fixo .
. Variagao .
Investim. Poup. Investim.
de .
. Total Externa Privado
Periodo Adm. . Adm. . Estoques
Total - Privada Total L Privado
Publica Publicas
(3)=(1) (8)=(6) - (10)=(8) +
1 2 4 5)=(3)- (4 6 7 9
(2) @ |7 (4) (5)=(3)-(4) | (6) (7) ) (9) )
1980_1989 22,54% 2,06% 20,48% 0,47% 20,01% 23,13% 2,75% 20,38% -0,59% 19,79%
1990_1999 18,50% 1,78% 16,72% -2,13% 18,85% 18,24% 2,72% 15,53% 0,26% 15,78%
2000_2009 17,52% 1,09% 16,43% -2,75% 19,18% 16,86% 2,00% 14,86% 0,66% 15,52%
2010_2011 19,98% 2,61% 17,38% -1,58% 18,95% 19,37% 2,77% 16,60% 0,61% 17,21%
2012 1o trim. 19,31% 2,40% 16,90% -1,35% 18,25% 19,08% 3,01% 16,07% 0,23% 16,29%

Fonte: ver anexo 2

No gréfico 03 sdo apresentadas estimativas® das taxas médias de poupanca dos setores
publico e privado em percentagem do PIB no periodo de 2.000 ao primeiro trimestre de
2012 (acumulado de 4 trimestres).

GRAFICO 03

Poupanca dos Setores Privado e Publico - % do PIB
Fonte: IBGE Contas Nacionais e estimativa 2010 a 20121T (acum. 4 trim.) CEMEC
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* Os dados de poupanca nacional bruta de 2000 a €p%as Contas Nacionais do IBGE, 2010 a 2012&bT s
estimativas CEMEC com base em regresséo lineag arpoupanga em percentagem do PIB e os dados G&BA
COMO mostra 0 anexo 2.
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Dada a forte elevacdo da carga tributaria nesse periodo, adotou-se o critério de calcular
a taxa de poupanca do setor publico sobre o valor da carga tributaria, enquanto que a
taxa de poupanca do setor privado foi apurado em relacdo ao valor do PIB liquido da

carta tributéria.

GRAFICO 04
Poupanca dos Setores Privado e Publico - % da renda disponivel de cada setor
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FONTES: IBGE, BACEN e IPEA. Elaboracdo: CEMEC.

Observacbes: Poupanca do Setor Publico (em % da carga tributaria): Poupanca do Setor Pablico, como
percentagem da carga tributaria bruta; Poupanca do Setor Privado (em % PIB menos a Carga Tributéaria):
Poupanca do Setor Privado como percentagem do PIB menos a carga tributaria bruta.

Os dados sugerem que a poupanca do setor publico estd num processo de recuperacao
lenta e gradual desde 2001. A taxa média de poupanca do setor privado mostra uma
estabilidade em torno da média, 28,7% do PIB liquido da carga tributaria, com desvio

padrao de cerca de trés pontos percentuais.

Em qualquer critério, em percentagem do PIB ou da renda disponivel, a poupanca do
setor privado € positiva e mostra uma estabilidade longo prazo. Nao se podem esperar
mudancas bruscas no padrdo da poupanca privada uma vez que esta € fruto de fatores
condicionantes que se alteram somente em prazo mais longo, como dentre outros: indice
de urbanizacéo, indice de dependéncia de idosos, aprofundamento do sistema financeiro

e educacéo financeira.
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Cabe ressaltar que o setor privado gera excedente de poupanca apos financiar seus

investimentos, como mostra o grafico 05 a seguir.
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GRAFICO 05

Investimento, Poupanca e Excedente de Poupan¢a do Setor Privado -
em % do PIB Fonte: IBGE Contas Nacionais e estimativa 2010/12 CEMEC
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Os excedentes de poupanca do setor privado e a poupanca externa financiam o déficit
do setor publico (poupanca negativa mais investimentos das administragdes publicas),

como mostra o grafico 06 a seguir.
GRAFICO 06

Necessidade de Financiamento do Setor Publico
em % do PIB Fonte: IBGE Contas Nacionais e estimativa 2010/12 CEMEC
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Com dados das contas intermediarias gentilmente cedidas pelo IBGE podemos ver que
essa necessidade de financiamento® do setor publico é inteiramente da Unido, uma vez
qgue os Estados e Municipios tém excedente positivo de poupanc¢a, como mostra a tabela
02 a seguir.
TABELA 02
Necessidades de Financiamento das Administracfes Pu blicas — em % do PIB

ANOS Nec. de Financiamento Nec. de Fina_lpciamento Nec. de Finapcigmento
E&M Unido Setor Publico
2005 1,2% -4,2% -3,0%
2006 1,5% -6,4% -4,8%
2007 1,2% -6,2% -5,0%
2008 0,7% -4,0% -3,2%
2009 0,9% -5,6% -4,7%
Fonte: Contas Intermediarias das Contas Nacionais| BGE

Concluindo, parece haver na economia brasileira um classico exemplo de crowding out
onde o setor publico faz um esforco enorme para aumentar os investimentos (PAC,
desembolsos do BNDES, diminuicdo da taxa de juros, desoneracao fiscal, etc.), mas nao
cuida da sua poupanca para realizar seus investimentos: temos ao mesmo tempo um
aumento dos investimentos da Unido e um aumento das necessidades de financiamento
do Governo Federal, que ja tem poupanga negativa, ou seja, o Governo Federal desloca

poupanca do setor privado para financiar seu déficit corrente e seus investimentos.

®> Aos dados das contas intermediérias do IBGE fpuilada a diferenca de juros entre esses e as @ouaémicas
integradas na proporc¢éo dos juros nominais do BYA@& Estados e Municipios e Governo Federal.
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3. Padrao de financiamento dos investimentos privad 0S: empresas
e familias no periodo de 2000 a 2012 (acum. anual a té 1°

trimestre)

Com o objetivo de construir uma medida de participacdo das fontes tradicionais de
financiamento de médio e longo prazo no investimento das empresas e familias buscou-
se inicialmente gerar estimativas do padrdo de financiamento observado no periodo de
2000 ao primeiro trimestre de 2012 (acumulado de 4 trimestres). Para tanto, adotou-se a
metodologia de identificar os fluxos anuais das principais fontes de financiamento de
médio e longo prazo disponiveis na economia brasileira nesse periodo e cuja destinacao
supde-se ser prioritariamente destinada ao financiamento de investimentos, na forma de
formacdao bruta de capital fixo:
a) Investimento Estrangeiro Direto;
b) Desembolsos BNDES em financiamentos a empreendimentos e maquinas e
equipamentos;
c) Desembolsos FGTS em financiamentos a producdo habitacional (construcédo e
reforma) e saneamento;
d) Desembolsos SBPE em financiamentos a producdo habitacional (construcéo e
reformas);
e) Emissdes externas (bond” e notes) de empresas néo financeiras pela taxa de
cambio média;
f) Mercado de capitais: emissdo primaria de acdes e titulos de divida privada
(debéntures de empresas nao financeiras e Certificados de Recebiveis

Imobiliarios).

Foi utilizada a base de dados do CEMEC para apurar os fluxos anuais de cada uma
dessas fontes, seja na forma de emissdes primarias no caso de acoes e titulos de divida

privada corporativa, seja na forma de desembolsos no caso de operacdes de credito.

A parcela referente a recursos proprios foi estimada pela diferenca entre as fontes
identificadas e os dados de contas nacionais referentes ao investimento privado e
correspondem & estimativa de poupanca das familias e dos lucros retidos das empresas.
Note-se que para evitar distor¢cdes, em 2010, n&o foi considerada a emisséao de agdes da

Petrobras.

11



CENTRO DE ESTUDOS DE MERCADO DE CAPITAIS
RELATORIO TRIMESTRAL DE FINANCIAMENTO DOS INVESTIME ~ NTOS

GRAFICO 07

Padrao de Financiamento dos Investimentos de Empresas e Familias
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Evidentemente a escolha das fontes tradicionais de financiamento de médio e longo
prazo é arbitraria. Por um lado, nada impede que recursos de longo prazo sejam
utilizados para cobertura de despesas correntes. Por outro, pode ocorrer que muitas
empresas utilizem recursos de curto prazo, objeto de renovagdes recorrentes ou mesmo
o saldo favoravel das contas de fornecedores e estoques para financiar parte dos
investimentos.

Para examinar a relevancia das fontes tradicionais, a tabela 03, a seguir, apresenta as
correlacdes lineares entre as fontes tradicionais e o investimento de empresas e familias,
ambos em termos de percentuais do PIB, no periodo de 2000 ao 1° trimestre de 2012, e

com somas moveis de quatro trimestres.
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TABELA 03
Correlacéo Linear entre Fontes de Financiamento e I  nvestimento de Empresas e

Familias — em % do PIB

FONTES DE FINANCIAMENTO Correlacéo
Desembolso BNDES (FINEM e FINAME) 0,818
Habitacional (FGTS+SBPE) 0,837
MERCADO DE CAPITAIS 0,753

Emisséo primaria de agdes de empresas ndo financeiras 0,535

Emisséo debéntures (ndo leasing/financeiras) 0,439
Emiss&o CRI 0,666

TOTAL DAS FONTES DE RECURSOS DOMESTICOS 0,879
CaptacBes Mercado Internacional (bonds e notes) -0,014
Investimentos Estrangeiros Diretos -0,052
TOTAL DAS FONTES DE RECURSOS EXTERNOS -0,065
TOTAL DAS FONTES UTILIZADAS 0,801

Verifica-se, na tabela 03, que as correlacdes das fontes domésticas com o investimento
de empresas e familias, 0,879, sugerem a relevancia dessas fontes como financiadores
dos investimentos de empresas e familias. Note-se que as emissdes de titulos do
mercado de capitais apresentam uma correlagéo similar com os investimentos do que 0s
desembolsos BNDES ou imobiliarios, o que apenas reforca a percepcao da importancia
do mercado de capitais no financiamento dos investimentos. Cabe salientar que
correlacdes lineares baixas ou até negativas ndo implicam, necessariamente em
auséncia de relacéo, uma vez que a relagao correta entre as fontes e os investimentos
pode conter alguma defasagem temporal, para frente ou para tras; o que parece ser o

caso das fontes externas®.

® Apesar da auséncia de correlagbes positivas, aaditidas sobre a contribuicdo dos investimenttsregeiros
diretos e empréstimos externos de médio e longmoma investimento das empresas e complementagdouganca
doméstica.
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4. Comportamento Recente das Fontes Domeésticas e Ex ternas de

Financiamento dos Investimentos de Empresas e Famil ias

O gréafico 08, a seguir, apresenta a evolucdo do acumulado em quatro trimestres das
fontes domeésticas de financiamento de médio e longo prazo e dos investimentos das

empresas e familias, ambos como percentual do PIB.

GRAFICO 08

Fontes Domésticas (exceto recursos préprios) e Investimentos de Empresas e
Familias - acumulado em 4 trimestres moveis - em % do PIB
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Verifica-se que no periodo recente, do quarto trimestre de 2009 ao primeiro trimestre de
2012, ha uma elevada correlacdo entre o comportamento das fontes domésticas e o
investimento das empresas e familias; houve um crescimento até o segundo trimestre de
2011 e uma pequena queda do terceiro de 2011 ao primeiro trimestre de 2012.

O gréfico 9, a seguir, apresenta o comportamento das fontes domeésticas de
financiamento como proporcdo do investimento total de empresas e familias, no

acumulado mével de quatro trimestres.
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GRAFICO 9

Participagdo de Fontes Domésticas (exceto recursos préprios) no Financiamento
dos Investimentos de Empresas e Familias - acumulado de 4 trim. mdveis - em %
do total
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No primeiro trimestre de 2012, temos uma queda na participacdo do BNDES, dos
financiamentos imobiliarios via desembolsos do sistema brasileiro de poupanca e
manutencao da participacdo das emissdes do mercado de capitais e desembolsos do
FGTS.

O grafico 10, a seguir, apresenta a participacao das fontes de financiamento do setor
imobiliario nos investimentos de empresas e familias, no acumulado movel de quatro

trimestres.
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GRAFICO 10

Participa¢ao de Fontes Imobilidrias no Financiamento dos Investimentos
de Empresas e Familias- em % do Investimento de Empresas e Familias
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Verifica-se que as fontes do setor imobilidrio quase triplicaram sua participacdo entre o
guarto trimestre de 2007 e o quarto trimestre de 2011, porém observa-se uma queda nos
Gltimos dois trimestres tanto dos desembolsos da caderneta de poupanca’ e do FGTS
guanto nas emissdes de certificados de recebiveis imobiliarios.

O gréafico 11, a seguir, apresenta a participacdo das fontes de financiamento do mercado
de capitais nos investimentos de empresas e familias, no acumulado mével de quatro
trimestres. Nas fontes originadas no mercado de capitais (emissdes primaria de acoes,
debéntures nado financeiras e certificados de recebiveis imobiliarios) destaca-se a
expansao das emissdes e certificados de recebiveis imobiliarios, ja analisado nas fontes
imobiliarias, e o recuo das emissées primarias de acdes® e de debéntures de empresas

nao financeiras nos ultimos dois trimestres.

" Cabe ressaltar que ndo foram incluidos nessedrielabs financiamentos imobiliarios do setor baiwgrela
dificuldade de segregar o financiamento de imépeisitos e usados do financiamento para a constiqugi@ o foco
deste relatério. Pelo mesmo motivo, existe outiauria importante que é a nado inclusdo de mecanistaos
securitizacdo de financiamentos imobiliarios.

® Note-se que para evitar distor¢des, em 2010, sismhsiderada a emisséo de acdes da Petrobras.
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GRAFICO 11

Participa¢ao de Fontes do Mercado de Capitais no Financiamento dos
Investimentos de Empresas e Familias - em % do Investimento Total

13,5%
13,0%

12,2% 12,1% 12,2% 12,1%12,0%
’ 11,7% i’
11,3% ’

10,5%10,5% 2 5% 2.0%
9,2% 3,2% o

2,5% 11,5%11,5%

2,1% | 15%
0,
8,9% 8,8% . 1% | 18% 1,5%
8,1% : 2,0%
3.1% 1,0%

6,0%

4,1%
o % 0,6%
6,3% N
9,3%
0,7% 72 ]E3% 2% “§8,6%

0,9%
0,7% Nl 0,9% 6,4% | 6.8%

0,9% W 0,8%

2,7%§2,6%
1,7%§1,7%

3,7% l13,6% 3.1%137%

4707 1T08 2T08 3TO8 4T08 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10 1T1l1 2T11 3T11 4T11 1T12

M Emissdo debéntures (ndo leasing/financeiras) ™ Emissdo CRI W Emissdo primaria de a¢des

Observacao: Nao foi considerada a emisséo de acbes da Petrobras em 2010.

Constata-se no grafico 11 que as emissdes de debéntures de empresas néo financeiras,
no primeiro trimestre de 2012, mais que dobraram em relagcdo ao quarto trimestre de
2007, 3,7% para 8,5%, enquanto a emissao primaria de a¢cbes caiu sua participagdo no
mesmo periodo de comparagdo a quase um sexto, de 8,1% para 1,5%. Vale lembrar que
entre as fontes de financiamento do mercado de capitais elencadas a emissao primaria
de certificados de recebiveis imobiliarios tem a maior correlacdo linear com o

investimento das empresas e familias, 0,666.

Apesar de haver uma correlacdo linear temporal muito baixa entre as fontes externas e
os investimentos de empresas e familias, o grafico 12, a seguir, apresenta a participacéao
das fontes de financiamento externas (investimentos estrangeiros diretos e captacoes de
bonds e notes de empresas nao financeiras), nos investimentos de empresas e familias,

no acumulado mével de 4 trimestres.
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GRAFICO 12

Participac¢ao de Fontes Externas no Financiamento dos Investimentos de
Empresas e Familias- em % do Total
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Constata-se que a participagéo dos financiamentos de bonds e notes de empresas nao
financeiras mais que dobrou entre o quarto trimestre de 2007 e o primeiro trimestre de
2012; no mesmo periodo o investimento estrangeiro direto cai sua participagdo até o
segundo trimestre de 2010 e se recupera nos seis trimestres seguintes, de 16,6% para
7,9% no segundo trimestre de 2010 atingindo 15,9% no primeiro trimestre de 2012. Nos
altimos trimestres, verificou-se um elevado crescimento na participacdo das fontes
externas, de 14,2% no segundo trimestre de 2010 para 23,6% no primeiro trimestre de
2012; esse forte crescimento deu-se pelo elevado fluxo de investimento estrangeiro
direto nesses trimestres provavelmente em funcao do ambiente externo problematico da

Europa e o bom momento por que passa a economia brasileira.
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5. Algumas Observacodes Finais

Na primeira parte deste trabalho, visdo macroeconémica da poupanca e do investimento,
constatou-se que a Unido desloca poupanca do setor privado para financiar seu déficit
corrente e seus investimentos com necessidade de financiamento anual da ordem de 5 a
6% do PIB. Talvez como consequéncia desse fato, os investimentos sdo muito baixos:
no acumulado moével anual encerrado no 1° trimestre de 2012 os investimentos (FBCF +
estoques) da economia brasileira atingiram 19,3% do PIB e a poupanca nacional atingiu
16,9% do PIB complementado pela poupanca externa em 2,4% do PIB. Esses niveis de
investimento e poupanca sao inferiores aos niveis pré-crise e provavelmente ndo sao

suficientes para sustentar um crescimento da ordem de 4,5% ao ano.

O confronto entre as fontes tradicionais de financiamento com os investimentos privados
mostra, no primeiro trimestre de 2012, um crescimento do financiamento via captacdes
externas e manutencéao dos desembolsos habitacionais do SBPE e FGTS, com pequena

queda das demais fontes, como mostra o grafico 13 a seguir.

GRAFICO 13

Padrao de Financiamento dos Investimentos de Empresas e Familias 2000 a
2012_1T-em % do PIB
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A andlise das correlacdes entre essas fontes tradicionais e os investimentos privados
mostra os instrumentos do mercado de capitais com correlacdo similar a verificada com o
BNDES e o FGTS. Esses resultados reforcam a percepc¢éo da relevancia do mercado de
capitais no financiamento dos investimentos privados e na formagdo da poupanca
nacional.
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ANEXO 1 - Projecdo da Formacéao Bruta de Capital Fixo
das AdministracGes Publicas — 2010 a 1° trimestred e
2012

A FBCF foi calculada pelas Contas Econdmicas Integradas do IBGE de 2000 a 2009 o
gue nos obriga a projetar os investimentos das administracdes publicas para 2010 a
2012 (acumulado mével anual encerrado no 1° trimestre). Dentre os dados publicos
disponiveis escolheu-se correlacionar os desembolsos ordindrios de custeio e
investimento da execucdo financeira do Tesouro Nacional como proxie dos
investimentos das administracdes publicas. A tabela, a seguir, discrimina as informacdes

sobre a execucéo disponibilizadas pelo Tesouro Nacional.

Execucéo Financeira do Tesouro Nacional

Fluxos Fiscais

Receitas

Recolhimento bruto

Incentivos fiscais (-)

Outras operagdes oficiais de crédito

Receita das operacGes de crédito

Receita do salario educacao

Arrecadacdo liquida da previdéncia social

Remuneracao de disponibilidades - BB

Despesas

Liberagdes vinculadas

Transferéncias a fundos constitucionais

Demais transferéncias a estados e municipios

Transferéncias da Lei Complementar 87

Outras liberagGes vinculadas

LiberagGes ordinarias

Pessoal e encargos sociais

Encargos da divida contratual interna e externa

Encargos da divida mobiliaria - mercado

Beneficios previdenciarios

Custeio e investimentos €= Variavel Escolhida como proxie

Operagdes oficiais de crédito

Restos a pagar

Resultado financeiro do Tesouro
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Como se observa na tabela as liberagdes de custeio e investimento ndo incluem: salarios
e encargos sociais, beneficios previdenciarios nem restos a pagar. Esses dispéndios

foram colocados em percentual do PIB como mostra a tabela a seguir:

FBCF Adm. Pub.
Anos Despesas STN - custeio | Despesas STN - custeio e — Contas
e investimento investimento - % PIB | Nacionais IBGE -
% do PIB
2000 39.501 3,35% 1,81%
2001 47.368 3,64% 1,99%
2002 58.376 3,95% 2,06%
2003 51.317 3,02% 1,51%
2004 72.266 3,72% 1,72%
2005 82.539 3,84% 1,75%
2006 94.160 3,97% 2,04%
2007 113.815 4,28% 2,10%
2008 107.343 3,54% 2,45%
2009 152.861 4,80% 2,57%

Fontes: IPEADATA e IBGE. Elaboracao: CEMEC
A regressao linear obtida é a que segue:

Desp. TN | R-Quadrado Ajustado
coeficiente 0,5234
t-statistics 26,349

87,6%

O grafico a seguir apresenta os valores projetados e realizados:

Projecdo dos Investimentos de Administragdao Publica - em % do PIB
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ANEXO 2 — Estimativas da Poupanca e FBCF das Adm. P Ublicas e

do Setor Privado

Poupanga bruta Formacgao bruta de Lo .

) Investi- Poupan doméstica capital fixo Variagao | Investi-
Periodo mento -¢a de mento
Externa | Total Adm Privada | Total Adm privado | Estoques | Privado

Publica Publicas

2000 18,25% 4,29% | 13,96% | -3,46% | 17,42% | 16,80% | 1,81% | 14,99% 1,45% 16,44%
2001 18,03% 4,51% | 13,52% | -4,84% | 18,36% | 17,03% | 1,99% | 15,04% 1,00% 16,04%
2002 16,20% 1,51% | 14,69% | -4,48% | 19,16% | 16,39% | 2,06% | 14,32% | -0,19% 14,13%
2003 15,77% -0,18% | 15,95% | -3,53% | 19,48% | 15,28% | 1,51% | 13,77% 0,49% 14,26%
2004 17,12% -1,36% | 18,47% | -1,39% | 19,86% | 16,10% | 1,72% | 14,38% 1,02% 15,40%
2005 16,21% -1,14% | 17,35% | -1,26% | 18,61% | 15,94% | 1,75% | 14,19% 0,27% 14,46%
2006 16,76% -0,84% | 17,59% | -2,80% | 20,39% | 16,43% | 2,04% | 14,39% 0,32% 14,72%
2007 18,33% 0,25% | 18,08% | -2,91% | 20,99% | 17,44% | 2,10% | 15,34% 0,89% 16,23%
2008 20,69% 1,92% | 18,78% | -0,74% | 19,52% | 19,11% | 2,45% | 16,66% 1,58% 18,24%
2009 17,84% 1,93% | 15,91% | -2,12% | 18,03% | 18,07% | 2,57% | 15,50% | -0,23% 15,27%
2010 20,24% 2,71% | 17,53% | -1,63% | 19,16% | 19,46% | 2,61% | 16,85% 0,78% 17,63%
2011 19,73% 2,51% | 17,22% | -1,52% | 18,74% | 19,28% | 2,94% | 16,34% 0,45% 16,79%
2012 19 trim. 19,31% 2,40% | 16,90% | -1,35% | 18,25% | 19,08% | 3,01% | 16,07% 0,23% 16,29%
1970_1979 22,63% 3,46% | 19,17% | 4,41% | 14,77% | 21,40% | 3,71% | 17,70% 1,23% 18,93%
1980_1989 22,54% 2,06% | 20,48% | 0,47% | 20,01% | 23,13% | 2,75% | 20,38% | -0,59% 19,79%
1990_1999 18,50% 1,78% | 16,72% | -2,13% | 18,85% | 18,24% | 2,72% | 15,53% 0,26% 15,78%
2000_2009 17,52% 1,09% | 16,43% | -2,75% | 19,18% | 16,86% | 2,00% | 14,86% 0,66% 15,52%
2010_2011 19,98% 2,61% | 17,38% | -1,58% | 18,95% | 19,37% | 2,77% | 16,60% 0,61% 17,21%

Contas Nacionais - IBGE

Contas EconOmicas Integradas - Contas Nacionais — IBGE

Projecao CEMEC
Observacgoes:
Poupanca Externa- de 1970 a 1994 pelo déficit em conta correntdaanco de pagamentos
convertido para reais pela taxa de cambio médendoDe 1995 a 2011 Contas Nacionais IBGE.
Poupanca Bruta Doméstica Total de 1970 a 1994 pela diferenca entre investimenqoupanca
externa, de 1995 a 2012 1° Trim. dado do IBGE.
Poupanca Administracdo Publica- De 1970 a 1980 (inclusive) adotou-se o dado dleid-
Giambiagi et alli em "Economia Brasileira Conten@pwa”, ed. Campus, tabela A14. De 1981 a
1999 adotou-se a férmula: FBCF das adm. Publidéecessidades de Financiamento do Governo
Central e Estados e Municipios no conceito openatioDe 2000 a 2009 os valores foram
calculados pelo IBGE nas Contas Econfmicas Integrad
Anos de 2010 a 2012 1° Trim. projetados pela regmeentre (FBCF das adm. Publicas -
Necessidades de Financiamento do Governo Cenfistiaglos e Municipios no conceito nominal)
e poupanca das Adm. Publicas das Contas Nacinogisriodo 2000 a 2009.
Poupanca Privada- De 1970 a 1990 e 2010 a 2012 1° Trim. pela eliga entre poupanca
doméstica total e poupanca das adm. Publicas. D@ @ 2009 os valores foram calculados pelo
IBGE nas Contas Econdmicas Integradas.
Formacdo Bruta de Capital Fixo das Adm. Publicas De 1970 a 2009 calculado pelo IBGE. De
2010 a 2012 1° Trim. projetado pelo CEMEC, ver ankx
Formacgéo Bruta de Capital Fixo do Setor Privado- Pela diferenca entre FBCF total e FBCF
das Adm. Publicas.
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Investimento Privado - Pela soma da FBCF do Setor Privado e a varide&@stoques das Contas
Nacionais do IBGE uma vez que o Governo néo temag@o de estoques.
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