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Poupanca, Investimento e o Padrao de Financiamento do Investimento

4T 2019

SUMARIO EXECUTIVO

O objetivo desta nota CEMEC 03/2020 ¢ apresentar as estimativas atualizadas da

poupanca e do investimento do setor publico e do setor privado e do padrdo de

financiamento do investimento de empresas e familias no periodo de 2006 at¢ 2019.

Na auséncia de dados do IBGE separando a poupanca e o investimento entre o setor

publico e o setor privado, na primeira parte desta Nota ¢ apresentada a metodologia

utilizada pelo CEMEC Fipe para realizar essas estimativas. A analise realizada com o uso

dessas estimativas demonstra a importancia dessa segregacao para um entendimento

correto do que tem acontecido com a economia brasileira nos tltimos anos.

As principais observagdes sao as seguintes:

1.

Entre 2017 e 2019 a taxa de poupanca externa salta para quase 3% do PIB, num
periodo em que a taxa de investimento esta em niveis historicamente muito baixos,
como resultado de uma queda acentuada de 1,4p.p. do PIB da taxa doméstica de
poupanga para 12,2%, a menor taxa desde a criagdo das contas nacionais em 1947,
igual a observada no ano 1952, combinada com um modesto crescimento de 0,5p.p.
do PIB .

As estimativas do CEMEC Fipe mostram que essa queda resulta integralmente da
reducdo da taxa de poupanga do setor privado de 3,4p.p. do PIB (de 19,8% em 2017
para 16,4% em 2019 ), de vez que o setor publico tem apresentado redugdo de sua
taxa negativa de poupanca de (-) 6,17% para (-) 4,23% do PIB;

Parece razoavel supor que a queda da taxa de poupanga doméstica tenha sido gerada
pela reducdo da taxa de poupanca das familias, que depois de atingir em 2015 e
2016 os niveis mais elevados desde 2005, pode ter caido para valores mais
proximos de sua média historica. Reforga ainda essa hipdtese a constatacao de que
as maiores empresas abertas e fechadas do pais aumentaram sua taxa de poupanga
com aumento do volume de lucros retidos em relagdo ao PIB entre 2017 e 2019.
A poupanga do setor privado, que financiava 86% da necessidade de financiamento
do setor publico em 2017 reduziu sua participagdo para 52% em 2019, em favor da

poupancga externa, que passou a participar com 48%.
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5. As estimativas feitas mostram que o investimento publico continua em nivel muito

baixo, participando com apenas 12% do total em 2019. No periodo de 2014 a 2019
ocorre acentuada queda da taxa de formacgdo bruta de capital fixo de empresas e
familias, de 4,6 p.p. (de 18,2% para 13,59% do PIB). Essa redugdo inclui
desinvestimento em estoques em 2019, evento que ocorre em quatro dos cinco anos
do periodo 2015 a 2019, atribuido nesta nota a rotineira frustacao de expectativas de
crescimento enfrentada pelas empresas nos ultimos anos.

A mudanca do padrao de financiamento dos investimentos de empresas ¢ familias
desde 2015 e até¢ 2019 tem sido dramatica, evidenciada pela forte mudanga da
participagdo das fontes de financiamento de médio e longo prazo, sendo que em 2019
recursos externos, recursos proprios € mercado de capitais participam com quase
75%; queda da taxa de juros e nova posi¢do do BNDES sdo os principais fatores de

mudancga. Essas mudangas podem ser resumidas da seguinte forma:

a. Recursos proprios: queda acentuada de 47,0% para apenas 31,2%, o menor
porcentual desde 2006;

b. Recursos externos: salta de 26% em 2015 para 38,1% em 2019, dos quais
31,6% sdo investimentos diretos e 6,5% financiamentos internacionais';

c. Mercado de capitais: 22,0% em 2019, o maior valor da série, maior que o
dobro de 2015//2016, na faixa de 9% a 10%;

d. BNDES: reducdo de participacao de 11,2% em 2015 para 4,2% em 2019

! Destaca-se no texto que os dados de investimento direto estrangeiro incluem empréstimos
intercompanhias e aquisi¢do de participagdes em empresas nacionais, superestimando a importancia de
recursos estrangeiros no financiamento de investimento em capital fixo ou aumento de estoques.
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1. ESTIMATIVA DO CEMEC FIPE: INVESTIMENTO E POUPANCA DOS
SETORES PUBLICO E PRIVADO NO CRITERIO DAS CONTAS
NACIONAIS DE 2017 A 2019

Os dados das Contas Nacionais Integradas do IBGE referentes a poupancga e a formagao
bruta de capital fixo, embora atualizados recentemente até o ano de 2019, nao
discriminam os valores atribuidos ao setor publico e ao setor privado no periodo de 2017
a 2019. Nao obstante essas sejam informagdes importantes para a analise
macroecondmico em qualquer periodo, como se verificard adiante, exatamente nos
ultimos anos essa segregacao adquire especial relevancia, tendo em vista a necessidade
de apurar a origem da forte queda da taxa doméstica de poupanca combinada com
aumento consideravel da taxa de poupanga externa no financiamento da modesta elevagao

da formacao bruta de capital fixo.

Nessas condi¢des, 0 CEMEC Fipe assumiu mais uma vez a tarefa de fazer estimativas
proprias da poupanca e formacao bruta de capital fixo do setor publico, de modo a fazer

essa segregacdo e a obter os valores correspondentes do setor privado, por diferenca.

O processo de obtencdo a obtengdo de estimativas do CEMEC Fipe da poupanga e da
formacao bruta de capital fixo do setor ptublico para 2017, 2018 € 2019 pode ser resumido

da seguinte forma:

a. As Contas Econdmicas Integradas (CEI) do IBGE fornecem os dados do
Governo Geral (Federal, Estadual e Municipal) com respeito a poupanga e
formacao bruta de capital fixo e sdo disponiveis para o periodo de 2000 a 2016.

b. O IBGE também publica a Conta Intermediaria o Governo (CIG), disponivel
de 2010 a 2018. Essa conta também inclui a poupanca e a formagdo bruta de
capital fixo do setor institucional “Governo Geral”.

c. Porém, existem diferengas de fontes e critérios de consolidagdo entre as Contas
econdmicas Integradas (CEI) e a Conta Intermediaria do Governo (CIG)? que
fazem com que as estimativas da poupanca e FBCF das duas fontes divirjam.

d. Para obter estimativas de poupanca e FBCF compativeis com os dados das Contas
Economicas Integradas (CEI) para o periodo de 2017 a 2018, foi utilizada a

correlagdo existente entre os dados das CEI e os dados da CIG respectivamente

2 No Anexo 01 sio analisadas as Diferencas entre a Conta Intermediaria de Governo (CIG) e as Contas
Economicas Integradas - CEI
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para a poupanga ¢ a FBCF do setor publico, no periodo em que ambas sdo
disponiveis, entre 2010 e 2016.

e. Assim, foram estimados modelos de regressao linear simples entre as duas séries,
com resultados estatisticamente significantes > , obtendo assim entre estimativas
de boa qualidade da poupanca e formacao bruta de capital fixo do Governo Geral
(Federal, Estadual e Municipal) para os anos onde as contas econdmicas

integradas ainda ndo sdo disponiveis: 2017 e 2018.

Os resultados para a poupanga bruta do Governo Geral sdo apresentados no Grafico
01, em que as estimativas para 2017 e 2018 (em azul) no conceito das CEI foram

obtidas com o uso do citado modelo de regressao.

GRAFICO 01

Poupanga Bruta do Governo Geral (Federal, Estadual e
Municipal)- em % do PIB Fonte: IBGE
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Fonte: IBGE: Contas Econdmicas Integradas (CEI) e Contas Intermediarias do Governo (CIG)

3 As duas regressdes tém R-quadrado ajustado acima de 93% e os coeficientes sdo aceitos com nivel de
confianca de 1%.
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No Grafico 02 siao apresentadas as estimativas obtidas para a formagdo bruta de capital

fixo do Governo Geral no conceito das CEI para 2017 e 2018 representadas em azul.

GRAFICO 02

Formacgao Bruta de Capital Fixo do Governo Geral (Federal,
Estadual e Municipal) - em % do PIB Fonte: IBGE
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Fonte: IBGE: Contas Econdmicas Integradas (CEI) e Contas Intermediarias do Governo (CIG)

O resultado das estimativas da FBCF do Governo Geral no conceito das Contas
Economicas Integradas (CEI) ¢ apresentado no Grafico 03, onde as estimativas de 2017
e 2018 resultam da projecao do referido modelo de regressao e o porcentual de 2019 foi

divulgado recentemente pelo Tesouro Nacional.
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GRAFICO 03

Formagao Bruta de Capital Fixo do Governo Geral (federal, estadual e
municipal) IBGE e Estimativa CEMEC 2019- em % do PIB
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Fonte: IBGE: Contas Econdmicas Integradas (CEI) e Contas Intermediarias do Governo (CIG) e
Tesouro Nacional para 2019

Para obter uma estimativa da poupanga bruta do Governo/PIB de 2019, a estimativa da
FBCEF/PIB de 2019 foi somada com a Necessidade de Financiamento do Governo (NFSP
do Governo em % do PIB) ¢ com a Necessidade de Financiamento dos Estados e
Municipios (NFSP dos estados e municipios em % do PIB), ambas calculadas
mensalmente pelo Bacen. No Grafico 04 ¢ apresentada a evolugao da NFSP dos trés
niveis de Governo nos conceitos das CEI e das CIG no periodo de 2010 e 2018 e o valor

adotado para 2019 com base nos dados do BACEN.
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GRAFICO 04

Necessidade de Financiamento do Governo - em % do PIB
Fonte: IBGE e Bacen
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Fonte: Graficos 1 e 2

Com essas estimativas do CEMEC Fipe da formacao bruta de capital fixo e da
poupanga do setor publico, foi possivel obter por diferenga as estimativas correspondentes

para o setor privado, utilizadas nesta Nota.
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2. VISAO

ECONOMIA BRASILEIRA

MACROECONOMICA:

INVESTIMENTO E POUPANCA NA

No Grafico 05 siao apresentados os dados de contas nacionais do IBGE, contendo a

evolucdo da taxa de investimentos (formagdo bruta de capital de fixo mais variacdo de

estoques), e das taxas de poupanga interna e externa em relagdo ao PIB da economia

brasileira no periodo o de 2000 a 2019.

GRAFICO 05
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Fonte: IBGE Contas Nacionais Trimestrais

2.1 Aumento da taxa de poupanca externa e a queda da poupanca doméstica

Tem chamado a atenc¢do de analistas o aumento do déficit em conta corrente do balango

de pagamentos, que corresponde a taxa de poupanca externa de quase 2p.p. do PIB (de

1,04% para 2,94% PIB) entre 2017 e 2019, num periodo em que a taxa de investimento

estd em niveis historicamente muito baixos. Verifica-se que a maior parte desse aumento

resulta da acentuada queda da taxa de poupancga nacional bruta, de 1,4p.p. do PIB (de

13,6% para 12,2%) combinada com um modesto aumento de 0,5p.p. da taxa de
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investimento. A taxa de 12,2% de poupanga doméstica ¢ a menor do periodo analisado
e também ¢ a menor desde a criacdo das contas nacionais em 1947, igualada somente em

1952.

E possivel constatar que essa queda resulta integralmente da reducdo das taxas de
poupanca do setor privado, de vez que o setor publico tem apresentado reducao de sua
taxa negativa de poupanca desde 2017. Como se vé no Grafico 06, a0 mesmo tempo em
que a taxa de poupanca negativa do setor publico se reduz de (-) 6,17% para (-) 4,39% do
PIB, a taxa de poupancga do setor privado apresenta forte reducao de 3,2p.p. do PIB, de

19,8% para apenas 16,6%, o menor valor desde o ano 2.000.

GRAFICO 06
Poupanca dos Setores Privado e Publico - % do PIB
Fonte: IBGE Contas Nacionais Integradas e CIG 2000 a 2018 e estimativa 2019 CEMEC
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Fonte: IBGE e CEMEC

A 1identificagdo da origem e dos fatores que podem explicar essa queda da taxa de
poupanca requer dados mais detalhados de seus dois componentes, representados pela
poupanga das familias e pelos lucros retidos das empresas. Entretanto existem algumas
indicagdes de que o principal componente dessa queda deve ser a reducdo da taxa de

poupanca das familias.
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Como se vé no Grafico 07, em 2015 ¢ 2016 a taxa de poupanca das familias deu um salto
significativo para 8,23% e 8.50% , as maiores taxas desde 2005, aumento esse que na
época, além de outros fatores, foi atribuido a um esfor¢co de poupanga para reduzir o
endividamento. Aparentemente esse movimento se inverteu nos ultimos anos, com novo

ciclo de endividamento das familias *.

GRAFICO 07

Poupanca Bruta em % do PIB
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Verifica-se que em 2018 e 2019, quando ocorre a queda da taxa de poupanga do setor
privado, o consumo privado cresce 2,1% e 1,8% respectivamente, cerca do dobro do

crescimento do PIB, como fica evidenciado no Grafico 08.

4 Dados da CNC mostram, que a porcentagem de familias endividadas se reduziu de 56% em 12/2015 para
49,0% em 12/2016, e saltou para 61,4% em 12/2019
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GRAFICO 08

GRAFICO 11.4 - Componentes da Demanda
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Fonte: IBGE

Em sentido contrario, o Grafico 07 mostra que a taxa de poupanca das empresas teve
reducdo pronunciada em 2015 e 2016, quando atingiu apenas 10,16% do PIB, a menor
taxa desde 2005. O CEMEC Fipe calcula varios indicadores do desempenho de uma
amostra de empresas constituida de empresas ndo financeiras de capital aberto e das
maiores empresas fechadas. Embora essa amostra seja composta principalmente de
empresas grandes, que nao refletem necessariamente as tendéncias de desempenho da
maioria das pequenas e médias empresas brasileiras, os dados dos balangos consolidados
dessas empresas sugerem um consideravel aumento de lucros retidos entre 2017 ¢ 2018
no total da amostra e no ano terminado em setembro de 2019 no caso das empresas
abertas, como se vé no Grafico 09. E possivel observar que o valor de lucros retidos de

toda a amostra de empresas em relacao ao PIB se eleva em mais de 1p.p. entre 2017 ¢

13 Fipe - Fundacdo Instituto de Pesquisas Econ6micas



2018 e também em 1p.p. nas empresas abertas entre 2017 e 2019, periodos esses em que

ocorre também aumento do lucro liquido®.

GRAFICO 09

Retencgdo de Lucros (Lucros-Dividendos) das Cias Abertas (com
Petrobras, Eletrobras e Vale) e Maiores Fechadas - em % do PIB
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Fonte: Demonstrag¢des Financeiras das Empresas — Elaboragdo CEMEC Fipe

Desse modo, parece razoavel supor que a queda da taxa de poupanga doméstica tenha sido
gerada pela reducdo da taxa de poupanca das familias, que depois de atingir em 2015 ¢ 2016 os
niveis mais elevados desde 2005, pode ter caido para valores mais proximos de sua média
historica. Reforca ainda essa hipotese a constatagdo de que as maiores empresas abertas e
fechadas do pais aumentaram sua taxa de poupanga com aumento do volume de lucros retidos

em relagdo ao PIB.

5> Na amostra total o valor do lucro liquido se eleva de 1,3% para 2,0% do PIB entre 2017 € 2018 € nas
abertas o crescimento continua de 0,8% do PIB em 2017 para 1,2% do PIB no ano terminado em setembro
de 2019.
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2.2 Excedente de poupanca do setor privado, poupanca externa e necessidade de
financiamento do setor publico

O Grifico 10 mostra em que medida a necessidade de poupanca do setor publico é

coberta com o excedente de poupanca do setor privado e com a poupanga externa.

GRAFICO 10

Necessidade de Financiamento do Setor Publico
em % do PIB Fonte: IBGE Contas Nacionais Integradas até 2018 e estimativa 2019 CEMEC
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Fonte: IBGE e CEMEC

Ao mesmo tempo em que os esforcos de ajuste fiscal tem resultado na redugdo da
necessidade de financiamento do setor publico, de 7,8% do PIB em 2017 para 6,0% em
2019, observa-se acentuada mudanca na composicao de suas fontes de financiamento. O
excedente de poupanga do setor privado atingia 6,7% do PIB em 2017 e financiava 86%
da necessidade de financiamento do setor publico. J4 em 2019 esse excedente de
poupanga ¢ reduzido a menos da metade, para apenas 3,1% do PIB, e sua participag¢do na
necessidade de financiamento do setor publico cai para 52%, cabendo agora 48% a

poupanga externa.

Um aspecto que chama a atengdo ¢ que o aumento do déficit em contas correntes do
balan¢o de pagamentos para quase 3% do PIB ocorre num periodo em que a taxa de
investimentos situa-se ainda em niveis historicamente baixos. Usando as estimativas do

CEMEC Fipe para decompor poupanga e investimento publico e privado a partir de
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2017, verifica-se que esse fato se explica por acentuada queda da poupanga doméstica

e especialmente da poupancga das familias, segundo algumas indicagdes apresentadas.
2.3 Taxa de investimento do setor publico e do setor privado

O Grafico 11 apresenta a decomposi¢do da taxa de investimento entre o setor publico e
o setor privado e seus componentes, isto €, a formagao bruta de capital fixo e a variagao

de estoques.

GRAFICO 11

Investimentos (FBCF + var. estoques) - em % do PIB
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Fonte: IBGE até 2016;estimativas do CEMEC Fipe para 2017 a 2019

Além da acentuada queda da taxa de formagdo bruta de capital fixo de empresas e
familias, de 4,4 pontos porcentuais do PIB de 2014 a 2019 (de 18,2% para 13,75% do
PIB) identifica-se também um processo de desinvestimento em estoques desde 2015.
Como se V¢, trata-se de evento que desde o ano 2000 ocorreu somente duas vezes, em
2002 e 2009, enquanto nos ultimos cinco anos ocorre em 4 anos € sO nao correu em
2017. Uma hipotese provavel ¢ a de que o desinvestimento em estoques reflete seus
ajustamentos num periodo em que se tornou rotineira a frustracdo de expectativas de
crescimento. Dada a antecedéncia com que ocorrem as decisoes de formagao de estoques
tomadas com base na expectativa de crescimento da demanda, a frustracdo dessa

expectativa pode ter conduzido a formacao de estoques excedentes, cuja manutengao tem
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alto custo financeiro. A hipotese € que o desinvestimento em estoques nesses anos reflete

o processo de ajustamento resultante da frustragcdo da expectativa de crescimento.

3. PADRAO DE FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS DE
EMPRESAS E FAMILIAS

O Grifico 12 apresenta as estimativas do padrao de financiamento dos investimentos de

empresas e familias no periodo de 2006 a 2019, em porcentagem do PIB.

GRAFICO 12
PADRAO DE FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTPO (FBCF)
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Fonte: IBGE e CEMEC
A taxa de formacao bruta de capital fixo de 2019, de 13.75% do PIB, d4 continuidade ao
modesto crescimento observado em 2008, mas ainda estd entre as menores taxas

observadas desde 2006.

O exame da composicdo porcentual das fontes de recursos para financiamento dos
investimentos permite evidenciar melhor as principais mudancgas ocorridas no padrao de

financiamento nos ultimos anos. O Grafico 13 apresenta essas estimativas.
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GRAFICO 13

PADRAO DE FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTPO (FBCF)
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Fonte: IBGE e CEMEC

As principais observagdes sao as seguintes:

a) BNDES: A participa¢ao do BNDES ¢ aquela que apresenta a maior variagdo negativa

nos ultimos anos. A partir de 2015 sua participacdo se reduz da média de 14,3% no

periodo de 2010 a 2014 para apenas 4,1% em 2019. Como se sabe, essa queda reflete

a reversdo das transferéncias do Tesouro que atingiram mais de R$ 400 bilhdes no

periodo anterior, combinada com a adocdo da TLP e mudanga das politicas

operacionais do BNDES num periodo caracterizado também pela reducdo da

demanda de financiamentos de longo prazo.

O Grafico 14 apresenta a evolucao dos desembolsos do BNDES e das emissoes de

titulos de divida corporativa e de acdes no mercado de capitais. Fica evidenciada a

forte queda dos desembolsos do BNDES para o financiamento de investimentos,

desde seu valor maximo de cerca de R$ 190 bilhdes em 2013 para apenas R$ 62

18 Fipe - Fundacdo Instituto de Pesquisas Econ6micas




bilhdes no ano terminado em outubro de 2019 a0 mesmo tempo em que crescem de

modo acelerado as emissdes de divida e acdes no mercado de capitais.

GRAFICO 14
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Fonte: BNDES e Anbima. Elabora¢ido CEMEC Fipe

b) Mercado de capitais: Os recursos fornecidos pelo mercado de capitais atingem
22,8% do total em 2019, sendo 19,4% em titulos de divida corporativa e 3,4% em
emissoes primarias de agdes, participagdo essa que ¢ maior que o dobro da observada
nos anos de 2015 e 2016, na faixa de 9% a 10%. Como ja analisado em outras Notas
CEMEC, os principais fatores desse desempenho sdo a queda da taxa de juros e a
reducdo da oferta de crédito subsidiado do BNDES. Note-se que a participagdo do
mercado de capitais concentra-se em recursos captados no mercado de divida
corporativa, cujas taxas de colocacdo, tipicamente indexadas as taxas do CDI, tem
refletido imediatamente a reducao das taxas SELIC.

¢) Recursos externos: A participacdo dos recursos de divida externa das empresas ¢ de
6,4% do financiamento dos investimentos, porcentual que estd entre os maiores do

periodo, mas nao caracteriza tendéncia de crescimento nos ultimos anos. Ja o
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d)

investimento direto estrangeiro® atinge 4,29% do PIB, a maior taxa desde 2006, ao
mesmo tempo em que sua participagdo, porcentual entre as vérias fontes de recursos
e de 31,2% , também ¢ a maior do periodo. Deve-se notar que esse valor reflete
também o aumento da taxa de cambio. Por outro lado, ndo foi possivel discriminar a
parcela desses recursos utilizada para financiar investimentos na forma de aumento
de capital fixo ou de estoques. Esse valor inclui empréstimos intercompanhias e a
investimentos destinados a aquisicdo de participacdes em empresas estatais e

privadas nacionais.

Recursos proprios: Em 2019, a estimativa da parcela dos investimentos financiada
por recursos proprios atinge seu menor valor desde 2006 seja como coeficiente do
PIB (4,24%) seja como participacdo, de apenas 30,9% do total das fontes de recursos.
Neste trabalho a participacdo de recursos proprios ¢ obtida por diferenca entre o
investimento total e as parcelas atribuidas as demais fontes, podendo refletir eventuais
distor¢des dessas outras estimativas como € o caso da parcela atribuida a investimento
direto estrangeiro. Entretanto, chama a atencdo a tendéncia continuada de queda de
sua participacdo desde 2014, em sentido contrario ao evidenciado no periodo em que
balan¢os consolidados das maiores empresas brasileiras indica reducdo de lucros

retidos até 2015 e clara recuperagdo dai por diante, como se vé no Grafico 09.

Padrao de financiamento dos investimentos das empresas

O Grafico 15 apresenta a estimativa da composi¢ao porcentual das fontes de recursos de

financiamento dos investimentos das empresas em 2019. Essas estimativas sugerem

que em 2019 recursos externos, com 40,6% e recursos proprios com 33,7% respondem

por quase % dos recursos utilizados para financiar investimentos, vindo logo a seguir o

mercado de capitais, com cerca de 22%.

¢ Lembrar que o conceito definido pelo BACEN foi atualizado recentemente para o critério BPM6- Detalhes
no Anexo 02
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GRAFICO 15

Financiamento dos Investimentos das Empresas (2019)

® Lucros Retidos + aumento de capital
Investimento Direto Estrangeiro
Divida Externa

= Emissdo primaria de agdes »

= Mercado de Capitais - Divida
Corporativa

H BNDES

Fonte: IBGE e CEMEC

21 Fipe - Fundacdo Instituto de Pesquisas Econ6micas



4. ANEXO 01

Diferengas entre a Conta Intermedidaria de Governo (CIG) e

as Contas Economicas Integradas - CEIl

A Conta Intermediéria de Governo apresenta como caracteristica central uma leitura de
uma base de dados composta pelas informagdes da Secretaria do Tesouro Nacional e
dados dos demonstrativos contabeis do FGTS e do fundo remanescente do PIS/Pasep, ndo
considerando outras fontes de informacdo utilizadas na compilagdo da conta do governo
geral no ambito das Contas Economicas Integradas - CEI. Essas informagdes estao
organizadas de forma a espelharem os conceitos do Sistema de Contas Nacionais, porém

preservando a logica contdbil das fontes primarias de informagao.

A Conta Intermedidria de Governo constitui um passo inicial para a elaboracdo da conta
central, a qual sdo agregadas outras fontes de informacao e colocadas em contraste com
as informacdes dos demais setores institucionais que compdem o Sistema de Contas
Nacionais. Nesse sentido, ¢ importante destacar as diferencas entre a abordagem

intermediaria e a conta do setor publicada nas CEL

Nas CEI, sao considerados também como parte do setor governo geral outras entidades
paraestatais que tém como principal fonte de receita as contribuigdes com carater

obrigatorio. Sao elas:

Sistema S - institui¢des produtoras de servicos sociais que t€ém como principal fonte de

receita as contribui¢des compulsorias com Onus ao setor produtivo nacional;

e Conselhos profissionais - instituigdes de apoio a regulacao das atividades profissionais

que tém como principal fonte de recursos as contribuicdes compulsorias de seus filiados.

As fontes complementares para apuragdo das CEI s3o os levantamentos especiais de
demonstrativos contabeis dos Conselhos Profissionais, das institui¢des que compdem o
Sistema S, bem como as informag¢des da Declaragao de Informagdes Econdmico-Fiscais
da Pessoa Juridica - DIPJ, da Secretaria da Receita Federal, e das Estatisticas do Cadastro

Central de Empresas - Cempre, do IBGE.
Imputacdes e compatibilizagoes das Contas Econémicas Integradas - CEI

O Sistema de Contas Nacionais considera ainda na composi¢do do setor institucional

governo geral das CEI um conjunto de imputagdes que dependem de outras fontes de
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informacao para sua compilacdo. Em particular, dois conjuntos de informagdes que sao
imputadas no Sistema de Contas Nacionais geram impactos que o diferenciam da Conta

Intermediaria de Governo:

* Juros e servigos financeiros - ha um conjunto de servicos financeiros que sao imputados
ao governo geral nas CEI a partir do contraste entre as informagdes do setor financeiro e
os demais setores. Os juros pagos e recebidos do governo geral sdo obtidos ndo a partir
dos registros contdbeis do proprio governo, mas da matriz de juros dos setores
institucionais que identifica os setores credores e devedores desta operacao. A partir dessa
matriz, também sao identificados os servigos de intermediacao financeira indiretamente
medidos (Sifim), que sdo imputados no consumo intermedidrio das atividades
econdmicas, no consumo final das familias, exportagdes e importagdes. Por fim, partindo
de informagdes do Banco Central do Brasil, sdo imputados no consumo final do governo

0s servicos nao mercantis prestados pelo Banco Central do Brasil ao governo.

* Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) - seguindo a orientacdo do SNA 2008, os gastos
com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) governamental sdo tratados como formagdo
bruta de capital fixo. A identificagdo desses gastos exige, igualmente, recurso a outras
fontes de informag¢do, notadamente a abordagem adotada pela Coordenagdo-Geral de
Indicadores do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo, cujas fontes para

elaboracdo sdo as seguintes:

a) Governo federal - uma extragdo especial: Sistema Integrado de Administra¢ao
Financeira do Governo Federal - Siafi, base de dados do Servico Federal de

Processamento de Dados - Serpro, com as institui¢des e acdes de P&D selecionadas;

b) Governos estaduais - balangos dos governos estaduais, levantamentos especiais junto
as Secretarias Estaduais de Ciéncia e Tecnologia e consultas aos portais de transparéncia

dos governos estaduais; e

¢) Governos municipais - estimativas baseadas nas despesas do demonstrativo por
funcdes. Este tratamento eleva a formagao bruta de capital fixo nas CEIL reduz o consumo

do governo e eleva a poupanca bruta em relagdo a Conta Intermediaria de Governo.
Consolidagao

Uma das principais diferengas entre o Government finance statistics manual - GFSM e o

System of national accounts - SNA em relagdo a regras contdbeis diz respeito a
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consolidagao. Em principio, o GFSM requer a eliminagdo de todos os fluxos intra e
intersetoriais e estoques entre unidades do mesmo setor e subsetores. A consolidagdo
pode ser aplicada aos dados estatisticos de qualquer grupo de unidades, incluindo os
subsetores do setor de governo geral, todo o setor publico, ou qualquer outro agrupamento

de interesse analitico.

Como principio geral, a consolidagdo ndo ¢ usada no SNA, embora se reconheca que ela
pode ser util para o setor governo geral. Mesmo quando usada no Sistema de Contas
Nacionais, as transagdes que constam em diferentes contas ndo sdo consolidadas. Por
exemplo, no Sistema de Contas Nacionais, os juros recebiveis por uma unidade do
governo que sdo devidos por outra unidade do governo sao mostrados como receita e
despesa nas contas do setor de governo geral. Em contraste, no GFSM ¢ usada a
consolidagdo integral. Esses juros ndo sdo contabilizados como despesa ou receita nos
dados para o setor de governo geral consolidado como um todo, embora pudessem figurar
nas contas dos subsetores do governo geral, se as duas partes envolvidas estio em
diferentes subsetores. Do ponto de vista do Sistema de Contas Nacionais, os fluxos entre
subsetores de um mesmo setor institucional devem ser equilibrados de forma a nao ter

impacto nas contas com os demais setores.
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5. ANEXO 02

NOTA METODOLOGICA

Balanco de Pagamentos (Investimento Estrangeiro de BPMS para BPM6)

Entre as mudangas conceituais do novo padrao de financiamento de investimentos
estimado pelo CEMEC, esta nota metodologica apresenta aquelas relativas ao
investimento direto, em especial a substitui¢do do principio direcional (BPMS5) pelo
critério de ativos e passivos (BPM6). Na mudanca de BPMS5 para BPM6 houve duas

mudancgas importantes:

a) Incorporacdo do reinvestimento de lucros como fonte de investimento direto;
b) Mudanga do principio direcional (BPMS5), pelo critério de ativos e passivos

(BPMO).

No BPMS vigorava o principio direcional pelo qual era indispenséavel identificar a matriz
(empresa investidora) se era brasileira ou estrangeira, em se tratando de divida
intercompanhias. Caso a empresa (matriz) fosse brasileira os empréstimos entre empresas
de grupo econdmico de capital brasileiro eram sempre registrados na conta de IBD
(Investimento Brasileiro Direto), mesmo quando o recurso era tomado junto & empresa
ndo residente. Por exemplo, se uma subsididria ou controlada nio residente fornecesse
crédito para sua matriz residente no Brasil, esse passivo brasileiro era classificado como
“redutor de ativo”, na conta de investimentos brasileiros diretos no exterior (IBD). O
tratamento era simétrico para o caso em que filial ou subsidiaria residente no Brasil
fornecia crédito a sua matriz no exterior: a operagdo era considerada como um “redutor

de passivo”.

Com o BPM6 se muda o critério para “Ativos e Passivos” onde ndo importa se a matriz
¢ brasileira ou estrangeira. A figura a seguir ilustra a alteracdo metodoldgica como uma
troca de posigdes entre componentes da conta de investimento direto — divida

intercompanhias.
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BPMS5 - Principio direcional BPM6 - Ativos e passivos

IBD Investimento direto brasileiro no exterior (ativos)
Participacado no capital Participacdo no capital
Empréstimos intercompanhias Empréstimos intercompanhias
Matriz no Brasil a filial no exterior Matriz no Brasil a filial no exterior
Filial no exterior a matriz no Brasil Filial no Brasil a matriz no exterior
IED hvestimento direto estrangeiro no Brasil (passivos)
Participacdo no capital Participacao no capital
Empréstimos intercompanhias Empréstimos intercompanhias
Filial no Brasil a matriz no exterior Filial no exterior a matriz no Brasil
Matriz no exterior a filial no Brasil Matriz no exterior a filial no Brasil

Vamos exemplificar essas mudangas com os dados do investimento direto do ano de 2013
pelos dois critérios (exemplo simplificado uma vez que existem outras pequenas

mudangas que nao estdo sendo descritas).
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CRITERIO BPM5 - 2013

Conta Financeira: Concessdes liquidas (+) / Captacées liquidas (-) 2013
Investimento direto total (liquido) 66.624
Investimento brasileiro direto - IBD (liquido) 2.755
Investimento brasileiro direto - IBD (crédito) 27.643
Investimento brasileiro direto - IBD (débito) -24.147
IBD - participacdo no capital (liquido) - 14.760
IBD - participacdo no capital (retorno) 3.448
IBD - participacdo no capital (aplicacdo) - 18.208
IBD - empréstimo intercompanhia (liquido) 17.515
IBD - empréstimo intercompanhia (crédito) 24.195
IBD - empréstimo intercompanhia (débito) -5.939
IBD - empréstimo intercompanhia de matriz no Brasil a filial no exterior (liguido) 1.279
IBD - empréstimo intercompanhia de matriz no Brasil a filial no exterior (amortizacdo recebida) 2.985
IBD - empréstimo intercompanhia de matriz no Brasil a filial no exterior (desembolso) - 1.706
IBD - empréstimo intercompanhia de filial no exterior a matriz no Brasil (liquido) 16.236
IBD - empréstimo intercompanhia de filial no exterior a matriz no Brasil (ingresso) 21.297
IBD - empréstimo intercompanhia de filial no exterior & matriz no Brasil (amortizacao) - 5.062
Investimento estrangeiro direto - IED (liquido) 63.869
Investimento estrangeiro direto - [ED (crédito) 86.216
Investimento estrangeiro direto - [ED (débito) -22.347
IED - participac¢do no capital — nao inclui reinvestimento - total (liquido) 41.644
IED - participa¢8o no capital - total (ingresso) 49.341
IED - participac8o no capital - total moeda (ingresso) 46.821
IED - participac@o no capital - moeda exclusive privatizacdo (ingresso) 46.821
IED - participac@o no capital - conversao (ingresso) 2.506
IED - participac@o no capital - mercadoria (ingresso) 15
IED - participagdo no capital - reinvestimento (ingresso) -
IED - participa¢fo no capital (saida) - 7.697
IED - empréstimo intercompanhia - total (liquido) 22.224
IED - empréstimo intercompanhia - total (crédito) 36.875
IED - empréstimo intercompanhia - total (débito) - 14.650
IED - empréstimo intercompanhia de filial no Brasil a matriz no exterior (liquido) 114
IED - empréstimo intercompanhia de filial no Brasil a matriz no exterior (amortizacio recebida) 1.610
IED - empréstimo intercompanhia de filial no Brasil a matriz no exterior (desembolso) - 1.496
IED - empréstimo intercompanhia de matriz no exterior a filial no Brasil (liguido) 22111
IED - empréstimo intercompanhia de matriz no exterior a filial no Brasil (ingresso) 35.265
IED - empréstimo intercompanhia de matriz no exterior a filial no Brasil (amortizacdo) -13.154
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Na nova metodologia os valores das linhas em amarelo serdo realocados enquanto o
reinvestimento de lucros (linha laranja) passa a ser considerado e somado as participagdes

de capital.
CRITERIO BPM6 — 2013

Conta Financeira: Concessées liquidas (+) / Captacdes liquidas (-) 2013
Investimento direto total (liguido) 54.271
Investimento brasileiro direto - IBD (liquido) - 14.906
Investimento brasileiro direto - IBD (crédito) 26.103
Investimento brasileiro direto - IBD (débito) -24.147
IBD - participacdo no capital (liguido) - 16.300
IBD - participacdo no capital (retorno) 1.908
IBD - participacéio no capital (aplicacdo) - 18.208
IBD - empréstimo intercompanhia (liguido) 1.393
IBD - empréstimo intercompanhia (crédito) 24.195
IBD - empréstimo intercompanhia (débito) -5.939
IBD - empréstimo intercompanhia de matriz no Brasil a filial no exterior (liguido) 1.279
IBD - empréstimo intercompanhia de matriz no Brasil a filial no exterior (amortizac@o recebida) 2.985
IBD - empréstimo intercompanhia de matriz no Brasil a filial no exterior (desembolso) - 1.706
IED - empréstimo intercompanhia de filial no Brasil 4 matriz no exterior (liquido) 114
IED - empréstimo intercompanhia de filial no Brasil a matriz no exterior (amortizacio recebida) 1.610
IED - empréstimo intercompanhia de filial no Brasil a matriz no exterior (desembolso) - 1.496
Investimento estrangeiro direto - IED (liquido) 69.178
Investimento estrangeiro direto - IED (crédito) 95.091
Investimento estrangeiro direto - [ED (débito) -25913
IED - participacdo no capital - inclui reinvestimento - total (liquido) 30.832
IED - participac@o no capital - total (ingresso) 49.341
IED - participacdo no capital - total moeda (ingresso) 46.821
IED - participac8o no capital - moeda exclusive privatizacdo (ingresso) 46.821
IED - participacdo no capital - conversdo (ingresso) 2.506
IED - participacéo no capital - mercadoria (ingresso) 15
IED - participac@o no capital - reinvestimento (ingresso) -10.813
IED - participac@o no capital (saida) - 7.697
IED - empréstimo intercompanhia - total (liquido) 38.346
IED - empréstimo intercompanhia - total (crédito) 56.562
IED - empréstimo intercompanhia - total (débito) -18.216
IBD - empréstimo intercompanhia de filial no exterior & matriz no Brasil (liquido) 16.236
IBD - empréstimo intercompanhia de filial no exterior a matriz no Brasil (ingresso) 21.297
IBD - empréstimo intercompanhia de filial no exterior a matriz no Brasil (amortizacdo) -5.062
IED - empréstimo intercompanhia de matriz no exterior a filial no Brasil (liguido) 22.111
IED - empréstimo intercompanhia de matriz no exterior a filial no Brasil (ingresso) 35.265
IED - empréstimo intercompanhia de matriz no exterior a filial no Brasil (amortizacdo) -13.154
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Verifica-se que o investimento direto estrangeiro, que era de US$ 63.869 milhdes no
BPMS5, passa para US$ 69.178 milhdes no critério BPM6; uma diferenga de US$ 5.309

milhdes.

Resumidamente para o investimento estrangeiro temos:

IBD - empréstimo intercompanhia de filial no exterior & matriz no Brasil (liquido) vira IED 16.236
IED - empréstimo intercompanhia de filial no Brasil 4 matriz no exterior (liquido) vira IBD -114
IED - participacéio no capital - reinvestimento (ingresso) -10.813
Investimento Estrangeiro Direto - Diferenca entre BPM6 e BPMS 5.309
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O novo critério o IED vira Investimentos Diretos no Pais:

Investimento direto - 54.240
Investimentos diretos no exterior 14.942
Ingressos 8.050
Saidas 22.992
Participacio no capital — total 16.300
Ingressos 3.453
Saidas 19.754
Participacio no capital, exceto reinvestimento de lucros 14.755
Participacio no capital — reinvestimento de lucros no exterior — saidas 1.545
Operacdes intercompanhia -1.359
Amortizacoes recebidas do exterior 4.597
Créditos concedidos ao exterior 3.238
Matrizes no Brasil a filiais no exterior - 1.245
Amortizacdes recebidas do exterior 2.987
Créditos concedidos ao exterior 1.742
Filiais no Brasil a matrizes no exterior (investimento reverso) -114
Amortizacdes recebidas do exterior 1.610
Créditos concedidos ao exterior 1.496
Investimentos diretos no pais 69.181
Ingressos 95.095
Saidas 25913
Participacio no capital — total — passivos 30.835
Ingressos 38.533
Saidas 7.697
Participacio no capital, exceto reinvestimento de lucros — passivos 41.648
Participacdo no capital — reinvestimento de lucros no Brasil — ingressos -10.813
Operacdes intercompanhia — passivos 38.346
Créditos recebidos do exterior 56.562
Amortizacdes pagas ao exterior 18.216
Matrizes no exterior a filiais no Brasil 22.111
Créditos recebidos do exterior 35.265
Amortizacdes pagas ao exterior 13.154
Filiais no exterior a matrizes no Brasil (investimento reverso) 16.236
Créditos recebidos do exterior 21.297
Amortizacdes pagas ao exterior 5.062
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