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Iltem 2

Politica EconOmica e

Financiamento da Infraestrutura

Efeitos da politica econdmica sobre as decisdes governamentais e privadas

associadas aos investimentos em infraestrutura.



2.1 Decisdes de Investimento e

Ambiente Macroecondémico




DecisGes Empresariais & Ambiente Macroecondmico

= DecisOes de Producéao:
= horizonte de curto prazo;
= arranjo financeiro de baixa complexidade;
= Uso da capacidade instalada;

= resposta a demanda efetiva.



DecisGes Empresariais & Ambiente Macroecondmico

= Decisdes de Investimento:

= horizonte de longo prazo;
= arranjo financeiro de alta complexidade;
= ampliacao da capacidade instalada;

= resposta a uma expectativa de demanda efetiva.



Decisbes Empresariais & Ambiente Macroeconomico

= Regra para tomada de decisfGes de investimentos:

O projeto sera realizado sempre que a taxa interna de retorno
(rentabilidade estimada para o projeto)
for maior que a taxa de custo de oportunidade do capital

(rentabilidade esperada para o melhor uso alternativo admitido
para os recursos mobilizados pelo investidor),

ponderada pelo risco.



Decisdes Empresariais & Ambiente Macroeconomico

= Riscos (probabilidade de ocorréncia de eventos adversos):

= Eventos gque se repetem ao longo do tempo.
= Disponibilidade de informacodes (série historica de dados referentes a eventos antecedentes).
= Possibilidade de realizacdo de calculos probabilisticos.

= Tomada de decisédo baseada em raciocinio logico.



Decisbes Empresariais & Ambiente Macroeconomico

= |ncertezas (possibilidade de ocorréncia de eventos adversos nao sujeitos a calculo de
probabilidade):

Eventos singulares, sem precedentes.

Auséncia de informacdes capazes de permitir a constituicdo de uma seérie historica
sobre o evento em observacao.

Impossibilidade de realizacao de estudos de probabilidade.

Tomada de decisao fortemente influenciadas por fatores expectacionais.



DecisOes Empresariais & Ambiente Macroeconomico

= DecisoOes de investimento dependem das expectativas de longo prazo:
= formulacao de um “cenario futuro mais provavel’, e

= confianca nessa predicao.

= As expectativas sdo especialmente relevantes em relacao a quatro variaveis:
= atividade econOmica (determinante da demanda e da receita futura esperada).
= contas publicas (capacidade de cumprimento das obrigacdes governamentais);
= taxa de cambio (componente do custo do investimento).

= taxa de juros (componente do custo do investimento).



2.2 Politica EconOmica




Politica Econbmica

E 0 segmento da politica publica mediante o qual o governo faz
uso de instrumentos fiscais, monetarios e cambiais para alcancar

objetivos diretamente relacionados a estabilidade, a redistribuicao

de renda e ao crescimento econdémico.




Coordenacao de Politica EconOmica

-




Cadeia de Efeitos da Politica Econbmica

Configuracao da Politica EconGmica

Compromissos & Regras & Metas

Comunicacéao Clara e Oportuna

Execucao Coerente

Reputacao & Credibilidade

Consisténcia Intertemporal

Coordenacao das Expectativas




2.3 Politica Fiscal e Financiamento do

Investimento em Infraestrutura




Politica Fiscal

E 0 segmento da politica econémica por meio do qual governo
gerencia receitas, despesas, resultados fiscais e divida publica

para alcancar objetivos relacionados a estabilidade, a

redistribuicdo de renda, e ao crescimento economico.




Instrumentos
de Politica Fiscal

Receitas:
Tributacéo &
Renudncias

Gastos:
Tamanho &
Composicao

o Capitalizacao
Subsidios: :
Financeiros & de Estatais &

S Politica de
Crediticios Dividendos

Concessao de Compras
Garantias Governamentais



Receitas Governamentais,

Tributacao e Renuncias Tributarias




» Receitas, Tributacao e Renuncias Tributarias

Derivada

(Poder Impositivo)

Classificacao das Receitas
Quanto a Procedéncia

Originaria

(Atividade Econbmica)




= Receitas, Tributacao e Renuncias Tributarias

Primaria (P)

Classificacao de Receitas
Quanto ao Identificador de
Resultado Primario

Financeira (F)




= Receitas, Tributacao e Renuncias Tributarias

Vinculadas a despesas especificas

ou

Reservadas apara o atendimento

Classificacdo de Receitas de despesas obrigatorias

Quanto ao Grau de
Liberdade Alocativa

Discricionarias




» Receitas, Tributacao e Renuncias Tributarias



Tabela — Evolucéo da carga tributaria bruta no Brasil, 1996-214, em % do PIB
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Tabela — Evolucéo da carga tributaria bruta no Brasil, 2006-2015, em % do PIB
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= Renudncias tributarias ou gasto tributario:
" jsencao,
= alteracao de aliquota,
» modificacao de base de calculo, e
= crédito presumido (desconto no imposto a pagar),
= anistia (perdédo das multas);
= remissao (perdao do crédito tributario);

= outros beneficios que correspondam a tratamento diferenciado.




* Regime Especial de Tributacéo:

= Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura — REIDI (2007)

suspensao da exigéncia do PIS/Cofins;
= pessoa juridica titular de projeto de infra;

= projeto de infraestrutura:

= maquinas, equipamento e mat. de construcao para incorporacao em obras de infra; e

= |ocacao de maquinas e prestacao de servi¢cos associados a obras e infra;
= prazo: cinco anos, cotados da data da habilitacao.

= habilitacdo pela Receita Federal e definicdo do enquadramento dos projetos pelo ministério setorial.

» asuspenséo de exigéncia convete-se em aliquota zero apds a incorporacao, na obra de infra, dos
bens e servicos adquiridos sob o regime especial.




= Qutros exemplos de desoneracao para investimentos em infraestrutura:

» Desoneracgao das aplicacOes financeiras em Debentures emitidas para financiar investimentos
em infraestrutura (MP 517/2010 & Lei n® 12.432/2011)

» Desoneracao do aporte de recursos governamentais, feitas ao parceiro privado realizador da
PPP, durante o periodo de realizacao dos investimentos (MP 575/2012 & Lei n° 12/766/2012).

» Regime Especial de Tributacdo do Programa Nacional de Banda Larga — REPNBL (MP
563/2012 & Lei n°® 12.715/2012)




Evolucao dos gastos tributarios estimados para as receitas
administradas pela Receita Federal (2005-2015)

Em RS milhdes

Gastos ~
Ano  Trbutarios  [recadacde | Gatesial
Estimados [a]
2005 31.288 315.074 9,93%
2006 42.449 322.549 13,16%
2007 52.739 412.453 12,79%
2008 76.055 460.585 16,51%
2009 101.956 540.028 18,88%
2010 113.875 559.927 20,34%
2011 116.082 650.527 17,84%
2012 145.977 731.273 19,96%
2013 170.015 784.948 21,66%
2014 249.761 1.208.868 20,66%
2015 282.437 1.337.945 21,11%

Fonte: SRFB




Gastos tributarios, consolidacao por tipo de tributo - 2015

R$ milhdes
Tributo Estimativa (R9$) Participacao %
Imposto sobre a Renda - IR 87.722,4 31,1%
Contribuicao para o Finan. da Seg Social 70.537,8 25,0%
Imposto sobre Produtos Industrilizados - IPI 28.504,9 10,1%
Contribuicdo Social para o PIS/PASEP 14.100,3 5,0%
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido 6.975,9 2,5%
Outros 74.595,9 26,4%
Total 282.437,2 100,0%

Fonte: SRFB




Composicao dos gastos tributarios, por modalidade
de politica setorial beneficiada (2015)

Modalidade de Politica Publica Valor Estimado  Participagao

(em R$ milhodes) (%)
Microempresa e Empresa de Peq. Porte 72.439,8 25,6%
Zona Franca de Manaus 27.811,7 9,8%
Agric. e Agroind. - Desoneracao da Cesta Basica 25.169,6 8,9%
Desoneracao da folha de salarios 22.392,5 7,9%
Entidades Sem Fins Lucrativos 22.322,6 7,9%
IRPF — Rend. Isentos e Nao Tributaveis 20.726,1 7,3%
Deducdes do Rendimento Trib. do IRPF 16.270,2 5,8%
Beneficios ao Trabalhador 9.484,5 3,4%
Programa de inlcusao digital 7.961,6 2,8%
Desenvolvimento Regional 7.274.,4 2,6%
Poupanca 5.917,9 2,1%
Informatica e automacao 5.709,6 2,0%
Medicamentos 5.099,2 1,8%
Outros 33.857,5 12,0%
Total 282.437,2 100,0%

Fonte: SRFB




Receitas do Orcamento de Investimento das Estatais

= Empresas em que a Uni&o, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social
com direito a voto:

» estatais independentes: aquelas que recebem recursos da Unidao apenas como:

= contrapartida em processos de ampliacao de participacédo acionaria;
* remuneracao pelo fornecimento de bens ou prestacao de servicos;
= pagamento de emprestimos e financiamentos concedidos; e

= transferéncias para aplicacdo em programas de financiamento.

= estatais dependentes: recebem recursos do Tesouro inclusive para bancar, total ou
parcialmente, suas despesas de custeio.




Receitas do Orcamento de Investimento das Estatais

= Fontes de recursos:
" recursos proprios;

* recursos aportados para aumento do patrimonio liquido:
= Tesouro; e

= Controlador.
= operacoOes de credito;

= operacOes no mercado de capitais:
» debentures (debt); e

= acles (equity).




Gasto Publico: Tamanho e Composicao




= Gasto publico: tamanho e composicao

= 0 tamanho afeta:
» ademanda agregada da economia,
» ataxa de crescimento econdémico no curto prazo, e

= a demanda por infraestrutura.

" acomposicao afeta:
= adistribuicao de renda,
= ataxa de crescimento econémico no longo prazo,

= jnvestimento em oferta de infraestrutura.




= O efeito do gasto publico para o crescimento econémico:

» efeito multiplicador do gasto governamental:
* mede a repercussao dos gastos governamentais sobre a renda nacional;

= um valor superior a um para esta razao indica que a politica fiscal possui um efeito
multiplicador, pois uma alteracao de R$ 1,00 nos gastos publicos acarreta um
aumento maior do que R$ 1,00 na renda agregada;

= aldgica para este aumento mais do que proporcional na renda agregada tem origem
na ideia de que:
= 0 aumento dos gastos publicos incentivara o consumo privado,
= este consumo privado causara aumento da renda,
= este aumento da renda impactara novamente 0 consumo positivamente,

= desencadeando entdo um circulo virtuoso.




= O efeito do gasto publico para o crescimento econémico:

= 0 multiplicador do gasto governamental em consumo:

» efeito de curto prazo: estimula o consumo privado e afeta a demanda agregada;

= 0 multiplicador do gasto governamental em investimento:
= efeito de curto e longo prazo:
» estimula a demanda agregada no curto prazo;

= amplia o estoque de capital da economia (capacidade produtiva) e,
conseguentemente, afeta positivamente a produtividade dos fatores de producao;

* jncentiva o investimento privado; e

» afeta a renda nacional e a demanda agregada no longo prazo.




Tabela - Investimento publico, 1994-2015, taxa de crescimento ao ano em % do PIB

Governo Empresas

Ano . Estatais S,etgr PIB
Central ~ Estadual Municipal ~ Geral  Fagerais Publico

1994-1998  -5,1 0,8 -9,7 -2,1 3,1 -0,9 2,0

1998-2002 -1,2 9,4 6,8 -2,0 -1,7 -1,9 2,3

2002-2006  -0,6 1,9 0,1 0,6 0,0 0,4 3,5
2006-2010 254 13,8 6,1 13,5 23,2 17,0 4,6
2010-2014  -0,4 1,9 -2,4 -0,1 -2,4 -1,0 2,2
2011-2015 6,2 -3,9 -2,5 -4,0 -6,9 -5,2 0,3

Fonte: ORAIR, R. Investimento publico no Brasil. IPEA: Rio de Janeiro, 2016. TD 2215.




Tabela - Evolucéo da taxa de FBKF do setor governamental no Brasil, em % do PIB
Setor Publico

Ano Total P?isg)dro Total Governo Federal Governos  Governos
Total Governo Estatais Estaduais Municipais
1996 18,6 15,8 2,8 1,0 0,4 0,6 0,7 1,1
1997 19,1 16,5 2,6 1,1 0,4 0,7 0,8 0,7
1998 18,6 15,3 3,3 1,2 0,4 0,8 1,3 0,8
1999 17,0 14,6 2,4 1,1 0,3 0,7 0,5 0,8
2000 18,3 15,7 2,6 1,2 0,4 0,7 0,7 0,8
2001 18,4 15,4 3,0 1,4 0,5 0,9 0,8 0,8
2002 18,0 14,6 3,4 1,6 0,4 1,2 0,8 1,0
2003 16,7 14,0 2,7 1,4 0,2 1,2 0,5 0,8
2004 17,4 14,5 2,9 1,5 0,3 1,3 0,6 0,8
2005 17,2 14,3 2,9 1,6 0,3 1,3 0,7 0,6
2006 17,3 13,9 3,4 1,8 0,4 1,4 0,7 0,8
2007 18,0 14,8 3,2 1,9 0,5 1,5 0,5 0,8
2008 19,5 15,6 3,9 2,2 0,5 1,7 0,7 1,0
2009 19,2 14,8 4.4 2,8 0,6 2,1 0,9 0,8
2010 20,6 15,7 4.9 2,9 0,8 2,2 1,1 0,9
2011 20,6 16,5 4,1 2,5 0,7 1,9 0,7 0,9
2012 20,2 15,9 4,3 2,7 0,6 2,1 0,7 1,0
2013 20,5 16,0 4,5 2,9 0,6 2,2 0,9 0,7
2014 19,8 15,4 4.4 2,5 0,7 1,7 1,1 0,8

Fonte: AFONSO, J. R.; FAJARDO, B. G. Evolugéo da taxa de investimento e a indug&o pelo setor publico. Rio de Janeiro: FGV/IBRE, 2015.




Tabela - Investimentos por grupos empresariais estatais 1996-2014 (em % do PIB)

Ano Total Grupo Petrobras  Grupo Eletrobras Ou}ras_Emprgsas Ir_lstltwgc_)es
Nao Financeiras Financeiras
1996 0,62 0,41 0,17 0,04 0,00
1997 0,72 0,43 0,21 0,08 0,00
1998 0,78 0,43 0,29 0,06 0,00
1999 0,73 0,42 0,26 0,05 0,00
2000 0,72 0,50 0,18 0,04 0,00
2001 0,90 0,65 0,20 0,05 0,00
2002 1,19 0,90 0,23 0,06 0,00
2003 1,18 0,98 0,17 0,03 0,00
2004 1,26 1,02 0,15 0,02 0,07
2005 1,30 1,05 0,15 0,04 0,06
2006 1,35 1,14 0,13 0,04 0,04
2007 1,46 1,27 0,11 0,04 0,04
2008 1,71 1,51 0,12 0,03 0,05
2009 2,14 1,88 0,16 0,04 0,06 Orcamento de
2010 2,16 1,92 0,14 0,04 0,06 investimento
2011 1,88 1,63 0,15 0,05 0,05 € d~e
2012 2,08 1,82 0,13 0,06 0,07 INVETSOES €
2013 220 1,92 0,14 0,07 0,07 as PPPs
2014 1,74 1,48 0,11 0,07 0,08

Fonte: AFONSO, J. R.; FAJARDO, B. G. Evolucao da taxa de investimento e a inducao pelo setor publico. Rio de Janeiro: FGV/IBRE, 2015.




Subsidio Financeiros e Crediticios




=  Subsidio:

Pagamento reduz o preco pago pelo comprador (empresa tomadora de crédito) a
um valor menor que o preco recebido pelo vendedor (banco ofertante do credito).

= Subsidio: diferenca entre o preco do vendedor e o preco do comprador.
= O subsidio reduz o preco do bem ou servico pago pelo comprador.

= |mposto negativo (gasto publico).




= subsidios financeiros ou explicitos (Portaria MF 379/2006):

» desembolsos realizados por meio de equalizacOes de juros e precos, ou

= assuncao de dividas, cujos valores constam do orcamento;

= Exemplo 1: equalizacao de juros do PSI

= Exemplo 2: subsidio para reducéo da preco (tarifa) de transporte do gas natural.




= subsidios crediticios ou subsidios implicitos (Portaria MF 379/2006):

= gastos decorrentes de programas oficiais de crédito, operacionalizados por meio de

fundos ou programas, a taxa de juros inferior ao custo de captacdo do Governo Federal.

= a mensuracao destes subsidios depende do diferencial entre “o custo de captacao do
Tesouro” (mediante taxa de juros contratada no ato de emissao de divida publica) e

“a taxa de juros adotada pelo programa de crédito”.

= Exemplo 1: empréstimos da Unido ao BNDES.




Tabela - Demonstrativo dos Beneficios Financeiros e Crediticios (2015)

Total
Discriminacéo Absoluto_ %
(em R$ mil)

Fundos e Programas Agropecuarios 20.628.018,00 19,2
Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) 30.283.656,00 28,1
Empréstimos da Unido ao BNDES 18.969.019,00 17,6
Fundos Constitucionais (FNO, FNE e FCO) 12.583.484,00 11,7
FIES (Ensino Superior) 6.655.221,00 6,2
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) 5.427.771,00 5,0
Outros 13.169.420,00 12,2
Total 107.716.589,00 100,0

Fonte: SPE/MF




=  subsidios cruzado:

= ocorre quando o diferencial de preco pago pelo comprador e recebido pelo vendedor:
» favorece uma classe de consumidor; e

= € pago por outra classe de consumidor.

= Tem por objetivo assegurar o acesso de uma classe de consumidores aos servigcos

subsidiados.
= E um mecanismo redistributivo.
= E muito usado na tarifacio de servigos de energia elétrica e de saneamento.

= Amplia a demanda por servicos de infraestrutura.




Capitalizacao de Empresas Estatais




= Capitalizar uma empresa € um procedimento orientado ao aumento do seu capital social.

= Mecanismos de capitalizacao:

= empresa de capital aberto:

= vende de acdes para 0s proprietarios ou para novos investidores;

= empresas de capital fechado:
» 0S sOcios atuais colocam dinheiro na empresa,;

» quando ocorre aportes de bens fisicos, como maquinas e propriedades, inclusive

titulos financeiros ou ate de outras empresas.




» Capitalizacao de estatais:
" empresas estatais,
= bancos publicos federais, e

» fundos garantidores.

= Implicacgoes:

* mobiliza recursos financeiros para o desenvolvimento das atividades da empresa,
= altera o indice de endividamento ou indice de participacao de capital de terceiros, e

= altera o risco de liquidez e insolvéncia, favorecendo o acesso aos mercados

financeiros.




= Mecanismos de capitalizacdo econdmico e regulatorio:

» Empresas estatais (capital econémico):
= ampliacao dos lucros retidos mediante alteragao da politica de dividendos;
= aporte de recursos financeiros (moeda) por meio do ciclo orcamentario; e

= aporte de recursos financeiros (ativos: acoes, debentures, etc.) dissociado do ciclo orcamentario.

= Sociedades de economia mista (capital econémico):

= aporte de capital mediante aquisicOoes de acoes resultantes de novas emissoes.

= Instituicoes financeiras (capital regulatério):

= concessao de crédito mediante instrumento hibrido de capital e divida.




Mecanismos Garantidores




= Mecanismos garantidores:

» reducéo da exposicao das empresas aos riscos associados aos investimentos:

» assuncao da condicao de financiador mediante:
= participacao no capital da empresa investidora e

= aporte direto de recursos no investimento.

= garantia de demanda a precos ou tarifas pré-definidos (compras governamentais),




= Mecanismos garantidores & garantia de seguranca ao ambiente de negocios:

= mecanismos de reequilibrio econémico-financeiro para restabelecimento do fluxo

de receita especificada no plano de negdcios,
= contratacdo de seguro (fundos garantidores & ABGF), e

= clausula step in right: transferéncia do controle da SPE ao agente financeiro em

caso de inadimpléncia.




Sustentabilidade da Politica Fiscal

e Decisoes de Investimentos




Sustentabilidade da politica fiscal

» Sustentabilidade como manutencao da capacidade de solvéncia no longo prazo:
= quanto menor a capacidade de solvéncia, pior o rating, e maior o 6nus financeiro na
contratacao ou refinanciamento de dividas.
» Indicador de solvéncia do governo:
= esforco fiscal (geracao de resultado primario)

» relacao divida publica/PIB,;

= Avaliacao de risco soberano (rating) produz efeitos sobre:
= as condicOes de crédito do governo, das empresas estatais.
= as condicOes de crédito das empresas privadas nas captacdes externas; e

= aformacao de expectativa dos investidores.




Gréfico - Divida publica (nova metodologia) Divida bruta do governo
geral: R$ 3.927,5 bilhdes.
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= Resultado fiscal:

= primario: receita primaria — despesa primaria;

= nominal: (receita primaria + receita financeira) — (despesa primaria + despesa financeira)

= Divida publica
= tamanho relativo da divida liquida e da divida bruta;

= perfil (indexadores, prazos, etc.);

= trajetoria da divida.




Juros Nominais do Resultado Primario do Setor  Resultado Nominal2 do
Seto,r. Publico PUblico (série 5507) Setor PUblico (serie 5441)
(Série 5474)

2003 8,42 -3,24 5,18
- 2004 6,56 -3,69 2,88
2005 7,28 -3,74 3,54
. 2006 6,72 -3,15 3,57
- 2007 5,98 -3,24 2,74
- 2008 5,32 -3,33 1,99
- 2009 5,13 -1,94 3,19
- 2010 5,03 -2,62 2,41
- 2011 5,41 -2,94 2,47
2012 4,44 -2,18 2,26
. 2013 4,67 -1,71 2,96
2014 5,39 0,56 5,95
2015 8,36 1,85 10,22
. 2016 6,46 2,47 8,93

Fonte: Banco Central do Brasil

1 Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) sem desvalorizagdo cambial.
2 Os juros nominais compreendem toda a remuneracdao que incide sobre a divida, inclusive a atualizacdo monetaria.

3 O Resultado Primario corresponde ao resultado nominal (NFSP) menos os juros nominais. O resultado primario expressa o esfor
4 0 Resultado Nominal equivale a variacao total da divida fiscal liquida no periodo.




Grafico — Divida liquida do setor publico consolidado, em % do PIB (dados para janeiro de cada ano)
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