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Rodrigo Orair, Sérgio
Gobetti, Eduardo Pinto,
Antonio José Alves Junior

e Francois Bremaeker
discutem o que é necessario
A T o para destravar o

investimento no Brasil.

B e

FPO e os impactos da Copa e Olimpiadas nos orcamentos do Rio; resumo do trabalho segundo
colocado no Prémio de Monografia Celso Furtado.
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Entrevista: Rodrigo Orair e Sérgio Gobetti........cceevroeerrioeireieene, 3
“Os empresarios pararam

de investir, mesmo recebendo subsidios

e reducoes de impostos”

Esta edigao dedica-se a discutir os caminhos para o aumento dos in-
vestimentos publico e privado no pafs, fundamentais para a reromada do
crescimento econdmico.

O bloco temdtico inicia-se com uma entrevista com Rodrigo Orair e )
INVESHIMENTO ..ttt bbb 4

Eduardo Costa Pinto
Investimento e crise econdmica

Sérgio Gobetti, ambos do Ipea, que afirmam que estamos caminhando
rapidamente para os menores niveis de investimentos ptblicos da histé-
ria recente. Sobre a queda no investimento privado, eles apontam que os
empresdrios pararam de investir, mesmo recebendo subsidios e redugoes _
; . . INVESHIMENTO ..ttt bbb 6
de impostos durante o primeiro mandato de Dilma. . ] .
Antonio José Alves Junior

Gastos publicos para a retomada

dos investimentos

Eduardo Costa Pinto, do IE-UFR], destaca em artigo o impacto da
reducio dos investimentos privado e pablico na queda do PIB em 2015
e os equivocos na gestao macroecondmica dos dltimos anos, sobretudo

em 2015, com a implementagio do ajuste fiscal. Ele apresenta alternati- )
INVESTIMENTO ...t 8

Francois E. J. de Bremaeker
Financgas publicas: investimento x dividas

vas para alavancar o investimento.
Antonio José Alves Junior, da UFRR]J, descreve em artigo como a po-
litica de austeridade em 2015 agravou o quadro econémico do pais. Ele

ressalta a urgéncia do apoio politico para o aumento do investimento .
MONOGIAFIA c...veeeeveieteeieeeeiee ettt ae e 11

Bernardo Blazuti
A transicao energética na Alemanha:
limites e possibilidades do uso de fontes renovaveis

publico e aquecimento da economia.

Francois Bremaeker, do Observatério de Informagdes Municipais,
detalha em artigo a relagdo inversa entre investimentos e pagamento
das dividas. Ele demonstra o desequilibrio da relagio investimento/di-

vida na Unido, na qual o pagamento das dividas ¢ 17,48 vezes maior .
Férum Popular do Orgamento ........ccceeereieieeeneeesieeseeesiee e 13

que os recursos destinados ao investimento, fruto da politica de juros . i
Os megainvestimentos

altos praticada no pais.
Fora do bloco temdtico, publicamos o resumo do trabalho de Bernar-

Agenda de cursos 2016.................ccoeveeeeeeececeeeeeee 16

do Blazuti, segundo colocado no 25° Prémio de Monografia Economista ; .
Balanco Patrimonial

Celso Furtado. Bernardo analisa os limites e as possibilidades do uso de
fontes renovéveis na transicao energética na Alemanha.

O artigo do Férum Popular do Orcamento analisa os impactos nos 5 , -
O Corecon-RJ apdia e divulga o programa Faixa Livre, apresentado por Paulo Pas-

orgamentos municipais e estaduais dos grandes investimentos para Copa sarinho, de segunda & sexta-feira, das 9h as 1030, na Radio Livre, AM, do Rio, 1440
do Mundo de 2014 e Olimpiadas de 2016. khz ou na internet: www.programafaixalivre.org.br ou www.radiolivream.com.br
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revista: Ro

igo Orair e Sérgio Gobetti

“Os empresarios pararam de investir, mesmo recebendo
subsidios e reducoes de impostos”

Rodrigo Orair é graduado em Ciéncias Econémicas pela
UFMG e mestre pela Unicamp. Especialista em macro-
economia e financas publicas, é pesquisador do Ipea e
pesquisador associado ao International Policy Centre for

Inclusive Growth (IPC-IG).

Sérgio Gobetti é economista, mestre e doutor pela UNB e
pertence a carreira de pesquisador do IPEA. Entre 2011 e
2013, foi secretario adjunto de politica econémica do Minis-
tério da Fazenda, responsavel pela area fiscal e tributaria.

P: Quais sio os niveis histérico e
atual dos investimentos publicos?
Orair: A taxa de investimentos publi-
cos da economia brasileira atravessou
um ciclo histérico de auge e declinio
a0 longo do século XX. Ela parte de
patamares muito baixos e vai crescen-
do no pés-guerra até cerca de 9% do
PIB no milagre econdmico, em mea-
dos dos anos 70. De certo modo, essa
trajetria reflete a ascensao do modelo
de desenvolvimento sob o Estado in-
tervencionista. Com o declinio desse
modelo ¢ a estratégia de desestatizagao
da economia, que transferiu a respon-
sabilidade de parte dos investimentos
para a iniciativa privada, nossa taxa de
investimentos publicos comegou a ce-
der ao longo das décadas de 80 e 90
até alcangar cerca de 2,5% do PIB na
virada do século XXI.

O curioso ¢ que os investimentos
publicos comegaram a reagir a partir
de 2005, quando houve mudanca de
posicionamento do governo no senti-
do de reassumir seu papel no plane-
jamento estratégico e uma flexibiliza-
¢do da politica fiscal. Mas o periodo
de reacio foi curto e a reversio muito
rdpida. A taxa de investimento publi-
co subiu de 2,6% em 2003 para 4,6%
do PIB em 2010. Desde entio, redu-
ziu-se significativamente e hoje se en-
contra em 2,9% do PIB. Ou seja, es-
tamos caminhando rapidamente para
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retomar os menores niveis de investi-
mentos publicos da histéria recente.

P: Que niveis seriam factiveis atin-
gir no curto e médio prazos?
Orair: E dificil responder isso ho-
je, com tantas incertezas poll’ticas e
econdmicas no horizonte. Também
¢ notério que existem amarras insti-
tucionais, como problemas de gestao
ou questoes ambientais ¢ judiciais.

Mas podemos tomar como re-
feréncia o que vinhamos construin-
do até 2010. O governo adotou um
posicionamento mais pragmatico, re-
tomou a formulacio de planos estra-
tégicos e implementou agdes para mi-
norar os obstdculos institucionais. A
taxa de investimentos respondeu e re-
cuperou patamares proximos a 4,5%
do PIB, que sio semelhantes aos do
inicio da década de 1990. Creio que
seria factivel voltar ou mesmo supe-
rar um pouco esse patamar. Digamos
5% do PIB. O problema ¢ o que ocor-
reu na sequéncia e o agravamento da
questao or¢amentaria.

P: Por que os investimentos publi-
cos retrocederam nos tltimos anos?
Gobetti: Nio existe uma tinica expli-
cagdo, mas creio que o principal mo-
tivo tenha sido um erro de avaliacao
sobre quais seriam as medidas que,
no cendrio pds-crise mundial, surti-

-

Rodrigo Orair

riam mais efeitos para impulsionar os
investimentos e manter o crescimen-
to em alta. No inicio de 2011, a pre-
sidente Dilma foi convencida de que
o melhor a se fazer seria estimular di-
retamente os investimentos privados,
seja por meio de subsidios e desonera-
¢es, seja por reducio da taxa de juros.

Acreditava-se que o setor priva-
do seria mais 4gil do que o gover-
no para realizar os investimentos e
de fato seria mais 4gil se quisesse in-
vestir, mas nio quis. Por uma série
de motivos, os empresarios pararam
de investir, mesmo recebendo subsi-
dios e redugées de impostos. O cus-
to fiscal dessa politica foi altissimo e
nio surtiu o resultado esperado.

Além disso, a politica fiscal brasi-
leira é muito rigida, alguns gastos cres-
cem de maneira inercial, e as receitas
acompanharam a queda no ritmo de
atividade econdmica. Como elevar
impostos ia contra a politica de incen-
tivar investimentos privados, sé exis-
tiriam dois caminhos para cumprir as
metas de resultado primdrio.

O primeiro foi inflar o resultado
por medidas como receitas ndo recor-
rentes e postergacio de pagamentos.
Esse foi um caminho pouco transpa-
rente para flexibilizar o orcamento,
mas insuficiente e bastante questio-
nével. O segundo caminho foi segu-
rar os investimentos publicos. A que-

Sérgio Gobetti

da dos investimentos pablicos foi um
resultado inevitdvel da estratégia do
governo de enfrentamento da crise.

P: Mas essa situagao nao era pre-
visivel?

Gobetti: Hoje é ficil dizer isso, mas hd
alguns anos essa situagio ndo era total-
mente clara, pelo menos nao no que se
refere ao fracasso da politica de incen-
tivos aos investimentos privados. Am-
plos sctores empresariais, incluindo
a Fiesp, que hoje faz uma campanha
contra 0 aumento de impostos, apoia-
ram a politica de desoneragoes tributd-
rias, foram beneficiados por essa politi-
ca e ndo entregaram o que prometiam.

P: A critica da Fiesp contra o au-
mento de impostos como saida
para equilibrar as contas do go-
verno é falaciosa entao?

Gobetti: Totalmente. A Fiesp e as de-
mais federagbes empresariais que hoje
dizem que ndo querem “pagar o pato”
pela crise foram as que mais se farta-
ram nesse banquete de subsidios ¢ de-
soneracdes tributdrias que prevaleceu
nos tltimos anos. A ladainha repeti-
da pela Fiesp sobre impostos é mii-
sica para os ouvidos da classe mé-
dia, mas a verdade é que, por tras
dessa campanha, existe a intengio
deliberada de transferir o 6nus da
crise para o andar de baixo.
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Investimento e crise economica

Eduardo Costa Pinto*

Dentro de poucos dias a pre-

sidenta Dilma Rousseff se-
14 afastada do seu cargo. O impe-
achment tornou-se uma realidade.
Nio foram as “pedaladas” fiscais
nem muito menos as assinatu-
ras de decretos orcamentdrios que
derrubaram a presidenta, mas sim
a crise poh’tica e econdmica que
se instalou no pais em 2015. No
plano politico, os principais ele-
mentos desencadeadores da crise
foram a desarticulagiao do gover-
no na negociagio com o Congres-
so; a Operacdo Lava Jato; e o fim
da frente politica desenvolvimen-
tista instdvel'. No plano econdmi-
co, a recessio tomou forma: o PIB
retraiu 3,8% em 2015, sendo que
a expectativa para 2016 ¢ de no-
va queda de 3,8%; o desemprego
aumentou nas regiées metropoli-
tanas (de 5,8% em fev/2015 pa-
ra 8,2% em fev/2016); a renda
real dos ocupados caiu 8% entre
jan/2015 e jan/2016; as taxas de
rentabilidade decresceram em to-
dos os setores, com a exce¢io do
setor bancdrio-financeiro; e o in-
vestimento (FBCF) desmoronou
em 14,1% (R$ 75 bilhdes) em
2015, sobretudo no setor publi-
co (Administracio Puablica/APU
mais empresas estatais).

Neste pequeno artigo tratare-
mos dos elementos gerais da crise
econdmica, destacando (i) o im-
pacto da reducgdo dos investimen-
tos privado e, sobretudo, publico
sobre a queda do PIB em 2015;
(i) os equivocos na gestao macro-
econémica dos tltimos anos, so-
bretudo em 2015, com a imple-
mentagio do ajuste fiscal; e (iii) a
economia politica do orcamento
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publico, buscando apresentar pos-
siveis alternativas para alavancar o
investimento.

Para muitos analistas (econo-
mistas ¢ jornalistas) a queda do in-
vestimento privado decorreria da
falta de “credibilidade” do gover-
no. A credibilidade seria o nirva-
na, o Jardim do Eden.

E inegdvel, como alertou Key-
nes, que os agentes econdmicos, ao
tomarem a decisdo de investir, le-
vam em conta a eficiéncia marginal
do capital (EMgK) ¢ a taxa de ju-
ros com base em expectativas sobre
o curso dos eventos futuros, que
sdo formuladas a partir do “grau de
confian¢a”. No caso brasileiro re-
cente, parece que esse “grau de con-
fianga” somente teria se modificado
nos dltimos meses de 2015, com o
aprofundamento da crise econémi-
ca e politica e da Lava Jato. Portan-
to, a elevada queda da FBCF em
2015 nio ¢é explicada por esse fa-
tor, mas sim pela (i) redugio dos
gastos da APU e dos investimentos
da APU, seguindo o principio kale-
ckiano?, e pela (ii) diminuicao dos
investimentos do Grupo Petrobras.

Esses elementos (por meio de
seus efeitos multiplicadores sobre o
consumo e renda) afetaram negati-
vamente a demanda e, consequen-
temente, a capacidade ocupada dos
setores produtivos privados que,
num contexto de queda de renta-
bilidade?, reduziram seus planos de
investimentos mesmo com as deso-
neragoes e os subsidios concedidos
pelo governo Dilma.

Entre 2014 e 2015, o consu-
mo do governo caiu 1% sem levar
em conta o aumento da despesa,
que foi fruto de eventos contd-
beis atipicos, tais como as “despe-

daladas” (cerca de R$ 55 bilhaes),

a inclusio de despesas intraorca-
mentdrias etc. Descontando isso,
os gastos das despesas primdrias
governamentais decresceram em
3,9% nesse periodo®. Essa que-
da foi ainda maior para as despe-
sas de investimento da APU, cer-
ca de 35,2% entre 2014 e 2015
(R$ 34,8 bilhoes), sobretudo no
governo central (42,1%) e estadu-
al (49,2%). Isso evidencia o forte
ajuste fiscal realizado em 2015.

Além disso, entre 2014 e
2015, ocorreu uma forte reducio
de 31,2% dos investimentos da
Petrobras — que representou cerca
de 8% do total da FBCF em 2013
— em decorréncia da politica de
repressao de precos dos combus-
tiveis ¢ da forte queda dos pregos
internacionais do petréleo®.

Essas quedas do consumo do
governo e dos investimentos da ad-
ministragio publica e do Grupo
Petrobras (considerando um multi-
plicado do investimento de 1,9 so-
bre a renda) implicaram, respecti-
vamente, a contribuicio negativa
de 0,6 p.p., de 0,8 p.p. e de 0,4 p.p.
sobre a queda de 3,8 p.p. do PIB.

Isso gerou a redu¢io da deman-
da e, por conseguinte, do nivel de
utilizagio dos setores produtivos
privados (que decresceu 2,9% entre
2014 e 2015 e 2,6% no acumulado
entre 2011 e 2014). Esse elemento,
associado a reducio das taxas de lu-
cros das empresas nio financeiras,
provocaram a redu¢io dos planos
de investimentos privados. Com is-
s0, a diminui¢do da FBCF priva-
do contribui negativamente em 1,8
p.p. na queda do PIB.

Logo no inicio do primei-
ro governo Dilma, optou-se por
priorizar o investimento do setor
privado em detrimento do inves-

timento publico por meio de de-

soneragoes e de subsidios para as
grandes empresas industriais, que
saltaram de 0,2% do PIB em 2009
para 1% do PIB em 2014. A apos-
ta era de que, dados os estimulos
suficientes, o setor privado alavan-
caria o investimento. Essas me-
didas adotadas nao surtiram os
efeitos esperados sobre o investi-
mento em virtude da queda do ni-
vel de utilizagio das empresas.
Pelo lado fiscal, as desonera-
¢oes provocaram a redugio das
receitas, que ji vinham desacele-
rando haja vista a redu¢do do cres-
cimento; e os subsidios aumenta-
ram as despesas governamentais,
que estavam em ascensio em Vvir-
tude da elevagao dos gastos do se-
tor publico, com juros de 4,45%
do PIB em 2012 (R$ 213,86 bi-
lhoes) para 5,48% do PIB em
2014 (R$ 341,38 bilhoes), fruto
da elevacio da taxa de juros Selic.
Com isso, ocorreu a reducio da
capacidade fiscal do governo pa-
ra estimular a demanda, via gastos
correntes ¢ em despesas de FBCE
Esses equivocos da gestdo ma-
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croecondmica foram aprofundados
com o ajuste fiscal, implementa-
do em 2015, que englobava me-
didas de cortes lineares de despesas
de custeio (afetando a educacio e a
sadde, entre outras dreas) e, sobre-
tudo, de capital (FBCF da APU).
Isso levou o pais a uma forte desa-
celeracio da atividade econ6émica,
impactando negativamente a arre-
cadagio governamental, que caiu
numa propor¢io maior do que os
gastos. Consequentemente, 0 pro-
blema fiscal nio foi resolvido, mas
sim ampliado.

Como criar estimulos 3 deman-
da para destravar o investimento?
Como o Estado pode induzir es-
se processo? Faz-se necessdrio rees-
truturar as receitas ¢ os gastos pu-

e
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blicos. As despesas hoje nao cabem
nas nossas receitas, mas o problema
nio ¢ fruto das politicas de ganhos
reais dos saldrios e da ampliagao
das politicas de protecio social, co-
mo advogam os economistas libe-
rais do PSDB, o documento pro-
gramdtico do PMDB (Uma ponte
para o futuro) da nova gestdo Temer
e parte expressiva dos industriais e
financistas brasileiros.

As despesas nio cabem no or-
camento da APU brasileira em vir-
tude das vultosas despesas com ju-
ros, cerca de R$ 501,79 bilhoes
em 2015 (8,5% do PIB), que ali-
mentam as altas rentabilidades do
setor financeiro e de parte da eli-
te ndo financeira que especula nos
mercados de titulos. Esse montante

equivale a aproximadamente cinco
vezes 0 que foi gasto em investi-
mento da APU e dezenove vezes o
que foi dispendido com o Bolsa Fa-
milia. Pelo lado da receita, é preciso
realizar uma reforma tributdria que
simplifique a estrutura, aumente
a arrecadacdo e a progressividade
(impostos sobre herancas e grandes
fortunas, elevacio de aliquotas so-
bre a propriedade e ampliagio das
faixas do imposto de renda).

Essas medidas sio vidveis tec-
nicamente e permitiriam o ajuste
fiscal, facilitando a adocdo de po-
liticas voltadas & expansio do in-
vestimento publico, que induziria
o investimento privado. No entan-
to, hd pouquissima chance de se-
rem adotadas, uma vez que geram
perdas para parte expressiva dos se-
tores dominantes nacionais. A dis-
puta pelo fundo publico tende a

se acirrar com a desaceleragao eco-

noémica, explicitando as tensdes de
classe na disputa pelo orgamento.

* £ professor do IE-UFR]. E-mail: eduar-
do.pinto@ie.ufrj.br

1 Para essa discussio ver Pinto et. al. A eco-
nomia politica dos governos Dilma: acumu-
lagdo, bloco no poder e crise. Texto de Dis-
cussio n°4/2016 Instituto de Economia
da UFR], 2016

2 Para essa discussio ver Busato, M. &
Reif, A. & Possas, M. Uma tentativa de in-
tegragio entre Keynes e Kalecki: investimento
e dindmica. Texto de Discussio n°1/2016
Instituto de Economia da UFR], 2016.

3 Ver Busato, M & Reif, A. & Possas,
M, op. cit.

4 Ver Pinto et.al., op. Cit.

5 Gobetti, S. & Almeida, V. Uma Radio-
grafia do Gasto Piiblico Federal entre 2001 e
2015. Texto para discussio n° 2191 /Bra-
silia: Ipea, 2016

6 Ver Cerqueira, B. Politica fiscal, deman-
da agregada, crescimento e crise: o investi-
mento federal e o investimento da Petrobras
no periodo 2003-2015. Rio de Janeiro/
UFR]J (mimeo.)
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Gastos publicos para a retomada dos investimentos

Antonio José Alves Junior*

"Mas, talvez nunca antes na nos-
sa histéria, em periodos democrd-
ticos, houvéssemos tido a maturi-
dade, como pais, de fazer corregoes
bem antes que uma crise econdémi-
ca se instalasse."”

Trecho do discurso de posse do Mi-
nistro da Fazenda, Joaquim Levy,
em 05.01.2015

o dia seguinte 2 reeleicio de

Dilma Rousseff, os jornais
veiculavam a disputa sobre a no-
meagio dos ministros da drea eco-
ndémica e a inevitabilidade da aus-
teridade. Consultores, analistas e
outros ligados majoritariamente
a interesses financeiros, diante do
baixo crescimento do PIB e dos in-
vestimentos (0,1% e 4,5%, respec-
tivamente) e do déficit primdrio de
0,4% do PIB, exigiam ajuste ¢ re-
formas fiscais.

Prestigiado, Levy elegeu a divi-
da bruta como a varidvel de con-
trole, radicalizando a experiéncia
de austeridade brasileira. O supe-
rdvit primdrio de 1,2% do PIB,
para 2015, e de 1,9% do PIB, para
os dois anos subsequentes, foram
vinculados a eliminagio dos repas-
ses aos bancos publicos e da politi-
ca de aquisi¢io de reservas.

Uma observagio pitoresca: a
confianga no receitudrio nio libe-

rou o ministro de certas cautelas.
Ele fez adverténcias sobre as conse-
quéncias imediatas da austeridade.
Com carioquice, disse que o remé-
dio seria amargo, citando o addgio
popular norte-americano "no pain,
no gain" e repetindo que a econo-
mia "vai piorar antes de melhorar".

E possivel que o ministro tenha
sido muito persuasivo com sua ad-
verténcia. Mesmo tendo recebido
apoio dos mercados as medidas de
restrigoes de direitos ao abono e ao
seguro-desemprego, de recomposi-
¢do do IPI, de realinhamento das ta-
rifas e de corte orcamentdrio, semana
apds semana, as expectativas quanto
a0 crescimento seguiram piorando.

O ano de 2015 foi doloroso,
mais que o esperado. O PIB recuou
3,8%. A FBKF (formacio bruta
de capital fixo) despencou mais de
14%, o consumo das familias caiu
4% ¢ o consumo do governo, 1%.
Nenhum componente da deman-
da agregada cresceu, a nio ser as ex-
portagoes de bens e servicos (6%).
O desemprego pulou de 4,3% para
6,9% ao mesmo tempo em que se
destruiram, liquidamente, mais de
1,6 milhoes de empregos com car-
teira assinada.

Evidentemente, niao dd para
jogar o todo o desempenho eco-
ndémico nas costas do ministro. A
Operacdo Lava Jato, combinada
com a queda dos pregos das com-

di-
da

Petrobras e de outras grandes em-

modities, contribuiu para a

minui¢io dos investimentos

presas de recursos minerais e side-
rurgia. Os problemas financeiros
chineses e o encerramento do QE
americano ampliaram a desvalori-
zagdo cambial, com impactos dire-
tos sobre a inflacio e sobre os ba-
langos com dividas em délar.
Ocorre que a politica de auste-
ridade nao apenas impediu o gover-
no de enderecar medidas reparado-
ras como também agravou o quadro
econdmico. O realinhamento tari-
fario, associado  desvalorizacio do
real, produziu a maior inflacio dos
ultimos anos. O choque de oferta
foi combatido com mais dois pon-
tos na Selic, encarecendo o cus-

to da divida publica e desestimu-
lando o investimento. J4 a reducio
das despesas com investimento pu-
blico contribuiu para aumentar os
problemas das grandes construto-
ras. Vdrias cadeias de fornecedores
foram prejudicadas e o desempre-
go liquido tornou-se uma realidade
ndo vista hd anos. Até mesmo o se-
tor bancdrio acusou o golpe (finan-
ceiro), como seus resultados, ainda
invejéveis, j4 demonstram.

E sempre possivel, como fazem
analistas (vide a posicdo das agén-
cias de rating), acusar o Congres-
so Nacional de nao dar suporte a
aprovagio das medidas do ajuste
fiscal. Ocorre, contudo, que o cor-
te de gastos perpetrado pelo Mi-
nistério da Fazenda foi expressivo.
Dados do Tesouro Nacional reve-
lam que as despesas totais, corrigi-
das pelo IPCA, j4 estagnadas desde
2013, foram reduzidas ao longo de
2015. As despesas de investimen-
to (incluem despesas efetivamen-
te pagas de investimentos e de in-
versoes financeiras) desabaram no
periodo, refletindo a gestao orca-
mentdria e de caixa.

A despeito dos cortes, o ajuste
foi malsucedido. Em 2015, os défi-
cits primdrio e nominal foram para
2% e 8,7% do PIB, respectivamen-
te. Mesmo descontando o paga-
mento das pedaladas, o déficit pri-
mdrio seria superior a 1% do PIB.

% PIB

Mediana das Previsdes de Mercado sobre o PIB

Data da previsdo

Fonte: Pesquisa Focus de Expectativas do Mercado (BACEN)

INVESTIMENTO DO GOVERNO CENTRAL
atualizado pelo IPCA e acumulado em 12 meses
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O ajustamento em uma economia
com demanda fraca resultou em re-
ceitas cadentes. A queda do nivel de
atividade se refletiu no encolhimen-
to da base tributdria e estimulou a
SONEgacao € o atraso No pagamen-
to de impostos, resultando no re-
cuo da arrecadagio ainda mais rdpi-
do que a queda das despesas.

Cabe registrar que a deterioragio
das contas publicas abarcou estados
e municipios, que, como fartamen-
te documentado pela imprensa, pas-
saram a enfrentar sérias dificuldades
para honrar o pagamento de fornece-
dores, servidores e aposentados. Os
servicos publicos estaduais e munici-
pais entraram em decadéncia, ao pas-
SO que os investimentos, que equiva-
lem a 70% do investimento ptblico
total, desabaram 30%, como revela
Cldudio Hamilton dos Santos, em
apresentacdo intitulada "Um panora-
ma do investimento publico no Bra-
sil no periodo 1996-2015 com énfa-
se no petiodo atual”, no MPOG, em
17 de dezembro de 2015.

Como em todo lugar, a politica
de austeridade ndo cumpriu a pro-
messa de inaugurar um novo ciclo
de crescimento. Vivemos um mo-
mento de nossa histdria em que a
politica econdmica foi responsdvel
pela instalagdo de uma crise, preci-
samente por nio compreender os
determinantes do investimento.

A decisio de investir é um dos
elementos mais importantes ¢ de-
licados das economias capitalistas.
O investimento depende das ex-
pectativas, formadas sob incerteza
de crescimento da demanda futu-
ra. Sempre que o crescimento da
demanda futura deixa de fazer par-
te do cendrio de normalidade, os
investimentos se retraem. Nesses
casos, caberia a politica econdmica
reestabelecer o estado de confian-
¢a positivo com rela¢io a demanda
futura, reestabelecendo o passado
de crescimento como um guia pa-
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ra as proje¢des do futuro.

No Brasil, as politicas econdmi-
cas, desde os oitenta, enfatizaram o
corte dos gastos publicos para resol-
ver problemas fiscais, de balanga de
pagamento, de déficits de infraes-
trutura e de inflacio. Essa obstina-
¢ao de conter, muitas vezes, preven-
tivamente, a demanda foi mitigada
de 2004 até 2011, mesmo sem que
se abandonasse o sistema de metas
de inflagdo e o apego & geracio de
superdvits primdrios, ambos vol-
tados a segurar a demanda. Bas-
tou que o crescimento se repetis-
se por poucos trimestres para que a
FBKEF crescesse 20% a mais do que
o consumo das familias, dando ou-
tro sentido a expressdo "crescimen-
to puxado pelo consumo”.

No quadro da austeridade vigen-
te, a queda dos investimentos tem
correlagio com o comportamento
da demanda. Na industria, a eleva-
Ao sistemdtica da capacidade ociosa
tem papel evidente. Dados da CNI
mostram que o grau de utilizagio
caiu aceleradamente desde meados
de 2014 e j4 ¢ menor do que o veri-
ficado na crise financeira. Logo, ndo
¢ de estranhar o encolhimento dos
investimentos industriais.

Os investimentos habitacionais
e comerciais sofreram as consequ-
éncias do aumento do desemprego,
assim como do encarecimento e es-
cassez de financiamentos pela CEE
Importante ressaltar que esse movi-
mento foi amplificado pela prética
generalizada de construgio em con-
dominio, que pressupunha, crescen-
temente, a valorizacao continua dos
empreendimentos. No momento
em que o mercado imobilidrio pio-
rou e os recursos da CEF diminu-
fram, muitos projetos se tornaram
invidveis, redundando em liquida-
goes, interrupgdes de obras e adia-
mento indefinido de construgoes.

Por fim, os investimentos pu-
blicos, notadamente na infraestru-

tura, que dependem fundamen-
talmente do gasto publico, ou da
realizacio de parcerias publico-
-privadas, sofreram com as me-
didas de austeridade. De um la-
do, as restricoes fiscais limitaram
o investimento publico. De ou-
tro, as restrigoes e encarecimento
dos financiamentos pelo BNDES,
diante da incerteza do mercado de
capitais, dificultaram o equaciona-
mento dos projetos. Tais restri¢oes
nio podem ser facilmente contor-
nadas com aperfeicoamentos no
ambiente regulatério, pois hd limi-
tes até onde se pode ir sem preju-
dicar usudrios e a apropriagio das
externalidades que sio tipicas do
investimento em infraestrutura.
Dessa forma, essa modalidade de
investimento, que, em todo mun-

do, nio pode prescindir do au-
mento de aportes financeiros ¢ do
gasto publico, foi prejudicada.

Hé muito a fazer pelo investi-
mento. A reforma no sistema finan-
ceiro é um exemplo. Mas, agora, é
urgente o apoio politico para o au-
mento do gasto puablico. O objetivo
de aquecer a economia deveria ser a
agio mais relevante, sendo seguida
por outras medidas. Nesse sentido,
ha que se denunciar o golpe parla-
mentar e a "Ponte para o Futuro”,
comprometidos com medidas que
aprofundam a austeridade em no-
me de interesses que no promove-
rao os investimentos, o crescimento
e a distribuicio de renda.

* E professor associado ITT do Departamen-
to de Ciéncias Econ6micas da Universida-
de Federal Rural do Rio de Janeiro e foi
chefe da Assessoria Econdmica do MPOG
(2004-2005) e da Assessoria Especial da
Casa Civil da PR (2005-2008) e assessor do
presidente do BNDES (2009-2015).

Jornal dos Economistas / Maio 2016



Investimento

Financas publicas: investimento x dividas

Francois E. J. de Bremaeker*

m recente debate na Cima-
ra dos Deputados, economis-
tas defenderam mais investimen-
tos em infraestrutura e a redugio
da mdquina publica como forma
de impulsionar o crescimento eco-
ndémico do Brasil. Em verdade, es-
sas propostas tém sido apresentadas
ha tempos nos mais diversos féruns
de debate e em incontdveis artigos.
Em bom portugués, o debate
gira em torno da disponibilidade
de recursos e da forma como reali-
zar os gastos publicos.

Dados do Balango do Setor
Pablico Nacional de 2014 mos-
tram que existe uma intima rela-
¢ao (inversa) entre investimentos e
pagamento das dividas.

A Uniao apenas
2,43% dos seus recursos contra
42,42% no pagamento de juros,
encargos e amortizagio da divi-
da. Os Estados investiram 7,96%
e gastaram 6,44% com a divida.

investiu

Os Municipios investiram 9,72%
e 2,61% com a divida.

Em relagdo as despesas na fun-
¢ao Encargos Especiais, que en-
globa o refinanciamento da divi-
da interna e externa, o servico da
divida interna e externa, as trans-
feréncias para os demais entes e
outros encargos especiais, o que
mostra o grau de engessamento
do or¢amento, a Unido apresen-
ta nessa fun¢io uma despesa de
55,07%, os Estados de 20,95% e
os Municipios de 3,32%.

Esse conjunto de niimeros dei-
xa evidente que os Municipios se-
riam aqueles que estariam atu-
almente em melhores condicoes
relativas para investir. Serd? Va-
mos nos ater A realidade munici-
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pal, pois certamente outros enfo-
ques serdo abordados nessa edicio.

Os Municipios se encontram
financeiramente em situacio tio
critica, senio mais, que os Estados
e a Unido. A capacidade arrecada-
dora dos Municipios ¢ em média
de apenas 17,36% frente ao total
de recursos disponiveis. As trans-
feréncias provenientes dos demais
entes federados chegam a 67,99%.
desigual-

dades sio flagrantes: em torno de

Regionalmente as

10% para as receitas tributdrias no
Norte e Nordeste; de 14% no Sul
e Centro-Oeste; e 23% no Sudes-
te. Segundo o porte demografi-
co, mais ainda: 88,38% dos Mu-
nicipios que possuem até 50 mil
habitantes nio passam em média
dos 10%. Quanto as transferéncias
constitucionais e voluntdrias rece-
bidas dos demais entes, estas supe-
ram os 80% para esses Municipios.

Em pouco menos de meio sé-
culo, os Municipios passaram por
fortes mudangas no Ambito das res-
ponsabilidades que lhes foram im-
postas e que levaram a um crescen-
te comprometimento dos recursos.

Em 1972, o conjunto dos Mu-
nicipios aplicava em educacio e
cultura 14,82% dos seus recursos,
em saiude 5,67% e na fungio ur-
banismo 27,41%.

Os principais mandamentos
constitucionais que promoveram
mudangas na atuagio do Muni-
cipio ocorreram com a Emenda
24/1983, que
obrigava a aplicacdo de 25% das
receitas de impostos na educagio;

Constitucional

com a Constitui¢do de 1988, que
ampliava a aplicagao dos recursos
na educagio também para as re-
ceitas de transferéncias; e a Emen-

da Constitucional 29/2000, que

obrigava a aplicac¢do de pelo me-
nos 15% das receitas de impostos
e transferéncias na 4rea da sadde.

Os Municipios tiveram de in-
vestir em equipamentos nessas
dreas: novas escolas, creches, pos-
tos de saide e hospitais. Depois
0s gastos passaram a ser com a sua
manutengao.

Passados mais de 40 anos, os
Municipios passaram a comprome-
ter 26,95% dos seus recursos na fun-
¢io educagio e 22,91% na funcao
satde, ou seja, metade dos seus gas-
tos. Na fun¢io urbanismo despen-
dem hoje em dia apenas 11,09%. E
assim mesmo, muitas das obras (in-
vestimentos) no meio urbano fo-
ram efetuadas com respaldo em em-
préstimos e forte endividamento
dos Municipios de maior porte de-
mografico, uma vez que os recursos
préprios eram insuficientes.

Em 2014 os Municipios tive-
ram a seu dispor R$ 531,6 bilhoes.
Quase metade desses recursos es-
tava concentrada nos Munici-
pios da regiao Sudeste (49,71%),
com 21,39% na regido Nordes-
te, 16,10% na regido Sul, 6,57%
nos Municipios da regiio Norte e
6,23% naqueles do Centro-Oeste.

Os gastos efetuados pelos Mu-
nicipios foram de R$ 494,9 bi-
lhoes. Pouco mais da metade foi
realizado pelos Municipios da re-
gido Sudeste (50,52%), seguindo-
-se em importincia os do Nordes-
te (21,74%) e do Sul (15,22%).
Os Municipios da regido Norte
participaram em 6,39% e os do
Centro-Oeste em 6,13%.

O superdvit apresentado em
2014 foi da ordem de R$ 36,7 bi-
lhoes. Na prética ele depende de al-
guns fatores, dentre os quais: supe-
ravit ou déficit nos anos anteriores

ou decisio de deixar superdvit pa-

ra gastar nos dois ultimos anos de
mandato, principalmente quando
o Prefeito vai se candidatar a ree-
leigio e deixa para inaugurar obras
mais proximo do fim do mandato.

Nao ¢ incomum que o orgamen-
to apresentado & Cimara de Vere-
adores apresente valores acima do
efetivamente realizado. Isso aconte-
ce todos os anos em cerca de 80%
dos Municipios. Os motivos sio vé-
rios: a expectativa de receber mais
transferéncias dos demais entes,
principalmente na realizagio de in-
vestimentos; ou simplesmente, ao
superestimar o or¢amento, receber a
aprovagio para a realizacio dos gas-
tos sem a necessidade de solicitar a
aprovagio de eventual suplemen-
tagio de recursos recebidos; ou ter
maior margem de manobra na apli-
cagio dos recursos quando recebe
autorizacao da Cimara para remane-
jar 10% ou 20% ou mais dos recur-
sos do orcamento.

Nio é 4 toa que cada vez se torna
mais forte o movimento no sentido
da implanta¢io do chamado orca-
mento impositivo. Por enquanto o

7

or¢gamento € meramente autoriza-
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10,00%; entre 50 mil e 100 mil
habitantes, 8,90%. Entre 100 mil e
200 mil habitantes hd uma peque-
na elevagio: 9,37%. Entre 200 mil
¢ 500 mil habitantes, 8,88%. Entre
500 mil e 1 milhio de habitantes;

Tabela 1

Distribuicao dos investimentos municipais per capita, segundo as grandes
regioes e os grupos de habitantes em 2014

(R$ 1,00)

Grupo(:gf.'r;%tg)t antes Brasil Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste 8,34%. Entre 1 milhdo e 5 milhées
. 0 .
BRASIL 240,76 226,60 171,24 286,01 261,41 216,38 de habitantes, 7,42%. Os Munici
até 2 945,02 453,33 431,12 811,27 1.032,40 222861 pios com mais de 5 milhées de ha-
2|-5 468,23 298,62 280,37 497,15 648,30 334,44 bitantes fogcm a regra: 11,55%.
5|10 305,66 268,34 219,31 334,44 384,93 321,61 Nesse caso, 0 Municipio do Rio de
10 |- 20 249,68 192,42 208,93 291,59 332,73 215,43 Janeiro, em funcio das obras para
20 |- 50 208,41 191,50 147,74 263,78 294,33 186,94 o ne . p
50 |- 100 193,71 169,79 143,32 224,50 225,68 276,18 as olimpfadas, investe 14,74%, pu-
100 |-- 200 212,91 365,96 123,12 226,73 211,16 199,54 xando a média para cima.
200 |-- 500 219,68 293,23 139,90 237,91 198,17 199,73 Nas regides, com algumas ex-
500 |-- 1000 214,18 : 264,70 187,54 104,13 268,17 cecbes, a tegra é de um modo ge-
1000 I-- 5000 183,02 172,61 168,00 249,56 173,29 46,58 | i
5000 e mais 427.96 B ) 427.96 B _ ral a mesma: quanto mailor o porte

o . . o i - i demogriéfico, menor o grau de in-
FONTES: Ministério da Fazenda - Secretaria do Tesouro Nacional — 2014; Ministério da Educacéo / FNDE / SIOPE - 2014; IBGE. Estimativa da populacédo

2014. ORGANIZAGAQ: Observatério de Informagdes Municipais (www.oim.tmunicipal.org.br) vestimentos.

E o que se verifica através os va-
lores per capita de investimento re-
alizado pelos Municipios reunidos

Tabela 2

Distribuicao das dividas municipais per capita, segundo as grandes regioes e os grupos de habitantes em 2014 por grupos de habitantes pelas regi-

(R$ 1,00) des. O quadro apresentado é seme-

Grupos de Habitantes lhante ao da distribuicio da receita

(por 1000) Brasil Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste R R .
= per capita dos Municipios, maior
BRASIL 64,51 23,53 26,14 103,43 59,51 39,74 .

nos Mumaplos dC menor porte
até 2 56,62 21,21 42,10 67,52 59,34 46,39 d 5 <o da distribui
2|-5 42,20 16,95 30,99 41,70 55,16 42,52 emografco em razao da distribui-
5|10 33,28 20,90 23,88 34,05 47,46 35,92 ¢ao do Fundo de Participagio dos
10 |-- 20 27,70 13,93 20,33 32,02 47,09 27,34 Municfpios, As grandes excegoes
20 |-- 50 27,73 13,99 18,81 34,44 46,63 33,92 si0 os dois Municipios mais popu-
50 |-- 100 34,06 19,78 20,34 47,52 44,04 42,21 losos: Sio Paulo ¢ Rio de Jancir
100 |-- 200 37,94 19,45 24,59 46,40 47,73 27,16 050s: 540 Faulo ¢ £10 dc Janciro.
200 |- 500 56,43 28,36 36,47 60,82 70,58 64,55 A exemplo do que se obser-
500 |-- 1000 52,56 - 23,97 64,68 87,29 49,51 va para as receitas orgamentdrias
1000 I-- 5000 64,46 39,91 43,98 98,27 97,41 36,03 municipais, os valores por grupos
5000 e mais 284,24 - - 284,24 : .

das regides Sudeste e Sul sio na

sua maioria os mais elevados, em
FONTES: Ministério da Fazenda - Secretaria do Tesouro Nacional — 2014; Ministério da Educacéo / FNDE / SIOPE - 2014; IBGE - Estimativa da populacao

oz S o=
2014. ORGANIZAGAO: Observatério de Informagdes Municipais (www.oim.tmunicipal.org.br) contraposu;ao aqueles das I‘CglOCS

Nordeste e Norte.

tivo. A real intencgio por detrds do
movimento nio é unicamente o de
obrigar a realizacdo do que foi apro-
vado no or¢amento, mas de acatar
as emendas parlamentares.

O investimento
municipal

Em 2014 o investimento mu-
nicipal foi de R$ 48,1 bilhdes, ou
seja, 9,72% das despesas. A regido

que mais investiu foi a Sudeste:
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24,3 bilhoes. Mas em termos rela-
tivos a que mais investiu foi a Nor-
te: 12,34%. Em seguida vieram a
regidgo Sul (10,07%) e a Sudeste
(9,74%). Abaixo da média nacional
estdo as regioes Nordeste (8,94%) e
a Centro-Oeste (8,82%).

Ao ser observado o gasto na
conta investimentos segundo o
porte demografico dos Municipios,
verifica-se que ele é relativamente
maior nos Municipios de menor

porte demogréfico e vai diminuin-
do 4 medida que vai aumentando
o porte demogréfico. Os Munici-
pios com até 2 mil habitantes in-
vestem 15,29% do seu orcamen-
to. Aqueles com populacio entre
2 mil e 5 mil habitantes investem
12,89%. Os Municipios com po-
pulagio entre 5 mil e 10 mil habi-
tantes investem 12,01%; entre 10
mil e 20 mil habitantes, 11,30%;
entre 20 mil e 50 mil habitantes,

As dividas municipais
Em 2014, a divida paga pelos
Municipios foi de R$ 12,9 bilhées,
ou scja, 2,61% das despesas. Ela re-
presenta quase uma quarta parte do
valor dos investimentos. A regiao
que mais pagou divida foi a Sudes-
te: R$ 8,8 bilhées, sendo também a
que, em termos relativos, mais com-
prometeu recursos: 3,52%. Em se-
guida vieram a regido Sul (2,29%)
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e a Centro-Oeste (1,62%). Em se-
guida, as regides Nordeste (1,37%)
e Norte (1,28%).

Ao ser observado o gasto com
0s juros, encargos e amortizagio da
divida segundo o porte demografi-
co dos Municipios, verifica-se que
ele ¢é relativamente maior nos Mu-
nicipios de maior porte demogrd-
fico, o contrdrio do que acontece
com o investimento. Os Munici-
pios com até 2 mil habitantes com-
prometem 0,92% do seu or¢amen-
to. Aqueles com populagio entre 2
mil e 5 mil habitantes comprome-
tem 1,16%. Os Municipios com
populacio entre 5 mil e 10 mil ha-
bitantes comprometem 1,31%.
Entre 10 mil e 20 mil habitantes,
1,25%. Entre 20 mil e 50 mil habi-
tantes, 1,33%. Entre 50 mil e 100
mil habitantes, 1,56%. Entre 100
mil e 200 mil habitantes, 1,67%.
Entre 200 mil e 500 mil habitan-
tes, 2,28%. Entre 500 mil e 1 mi-
lhao de habitantes, 2,05%. Entre 1
milhiao e 5 milhées de habitantes,
2,61%. Quanto aqueles com mais
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de 5 milhoes de habitantes, o com-
prometimento ¢ de 7,67%.
Deve-se chamar a aten¢io pa-
ra o fato de que Sao Paulo e Rio
de Janeiro respondiam por 59,25%
da divida paga pelos Municipios do
Sudeste e por 40,45% da divida do
conjunto de Municipios brasilei-
ros. Entre os dois, a divida de Sao
Paulo correspondia a 80,44% ¢ a
do Rio de Janeiro a 19,56%.
Muito embora haja uma relagio
inversa entre investimentos e divi-
da para os conjuntos que envolvem
a Unido, os Estados e os Munici-
pios, verifica-se que também no ca-
so do comprometimento dos recur-
sos municipais para o pagamento de

juros, encargos e amortizacio da di-
vida, as regices Sudeste e Sul sio as
que apresentam valores per capita
mais elevados. Entretanto, como o
valor das suas receitas orcamentérias
¢ mais elevado, proporcionalmente
o efeito do seu comprometimento é
minimizado.

Investimento x divida

O investimento per capita rea-
lizado pela Uniao é de R$ 276,23
(34,75% do total); pelos Estados
¢ de R$ 278,02 (34,97%); e pelos
Municipios R$ 240,76 (30,28%).
Vé-se, pois, que existe um relati-
vo equilibrio em termos per capi-
ta, somando em 2014 um total de

R$ 795,01 por habitante.

O comprometimento per ca-
pita com a divida por parte da
Unido ¢ de R$ 4.828,62 (94,35%
do total); pelos Estados de R$
224,90 (4,39%); e pelos Muni-
cipios R$ 64,51 (1,26%). Vé-se,
pois, que existe um total desequi-
librio em termos per capita, so-
mando em 2014 um total de R$
5.118,03 por habitante.

A relagio investimento/di-
vida mostra um forte desequili-
brio, notadamente no imbito da
Unido, onde o pagamento das di-
vidas é 17,48 vezes maior que os
recursos destinados ao investi-
mento. Para os demais entes da fe-
deracio a relagio é favoravel: 3,73
vezes para os Municipios e 1,24
vezes para os Estados.

Negociacoes
sobre a divida

A solu¢do passa necessaria-
mente por um processo de rene-
gociacdo da divida. A politica de
juros altos praticadas no pais pro-
cura inibir a inflagio. Serd que
deix4-la de lado e destinar mais re-
cursos para o crescimento da eco-
nomia nio seria uma alternativa?

Os Estados tentam renegociar
suas dividas com o governo federal,
que aceita reduzi-la impondo restri-
¢oes aos seus gastos: uma tutela. Em
outra frente, os Estados consegui-
ram uma decisdo proviséria no Su-
premo Tribunal Federal para que a
divida seja calculada com juros sim-
ples e ndo compostos. A decisio, se
confirmada pelo Pleno, reduziria a
divida dos Estados a um terco.

Essa negocia¢do expbe tam-
bém a fragilidade da Federagio,
uma vez que 0s entes municipais
nio sio abrangidos, até que bus-
quem pela isonomia.

* E gestor do Observatério de Informa-
¢6es Municipais
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O JE continua a publicac@o de resumos dos textos vencedores do 25° Prémio de Monografia Economista Celso Furtado. O traba-
Iho de concluséo de curso de Bernardo Blazuti, graduado pela UFRJ, foi o segundo colocado no concurso.

A transicao energética na Alemanha: limites
e possibilidades do uso de fontes renovaveis

Bernardo Blazuti*

m um mundo plenamente

globalizado, no qual diferen-
tes formas de se conduzir uma eco-
nomia impactam diretamente nas
relacoes econdmicas e sociais entre
os paises, a energia se apresenta co-
mo um dos pilares que sustentam o
crescimento econdmico e o sucesso
das politicas nacionais.

Diversos paises, com o passar
dos anos, formaram sua base ener-
gética no uso de combustiveis fos-
seis, como o carvdo mineral, petré-
leo e gis natural. Tendo em vista
que o setor energético se caracteri-
za por ser intensivo em capital, os
baixos custos financeiros e a alta
disponibilidade de recursos facili-
tam a exploragio desses combusti-
veis, onde se destacam a exploragio
de carvio a partir da Revolugao In-
dustrial inglesa e o uso intensivo de
petrdleo pelos norte-americanos.

Apesar das vantagens que a
exploracio de combustiveis fés-
seis gera para o setor energéti-
co, certas questdes fizeram com
que se fosse repensada a forma de
producio energética a partir des-
sas fontes, onde se destacam as
questoes climdticas relacionadas
a emissao de gases causadores do
efeito estufa (GEE).

Um dos principais objetos de
estudo na politica energética é o
trade-off existente entre a seguran-
ca energética e as mudangas cli-
maticas, o qual envolve o trabalho
em conjunto das politicas energé-
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tica e ambiental para a mitigagdo
dos problemas ambientais e a ma-
nutenc¢io do nivel étimo de abas-
tecimento energético.

Ao analisarmos as recentes mu-
dangas no clima mundial, relacio-
namos as atividades econdmicas
como uma das principais causado-
ras da elevagio da temperatura da
supetficie da Terra, tendo em vista
o consenso de que o aquecimento
global ¢ resultado direto da ativida-
de humana, onde a queima de com-
bustiveis fésseis ganha destaque.

Na Alemanha, a presenca de
combustiveis fésseis na matriz
energética é marcante. Segundo
dados da Agéncia Internacional de
Energia (IEA), em 2011, 81,5%
das emissoes de gases do efeito es-
tufa foram causadas pela queima de
combustiveis fésseis, onde o carvao
mineral e o petrdleo se apresen-
tam como os mais poluentes, com
41,6% e 34,2%, respectivamente,
como observado no Gréfico 1.

Todavia, o combate aos proble-
mas causados pela utilizacio des-
ses combustiveis tem ganhado des-
taque na politica energética alema.
Segundo dados da IEA, nas ulti-
mas duas décadas, foi observada
uma reducio de 21,3% no valor
total das emissoes de gds carbonico
através da queima de combustiveis
fosseis, passando de 949,7 milhoes
de toneladas de di6xido de carbono
em 1990 para 747,6 milhées de to-
neladas em 2011.

Por ser uma das principais eco-
nomias mundiais, a Alemanha foi,

por décadas, dependente do uso de
combustiveis fosseis, sendo o setor
de transporte o mais intensivo em
recursos energéticos. Porém, a par-
tir da década de 1990, o governo
alemio comegou a tragar um cami-
nho em busca da implementagio
de fontes renovéveis na matriz ener-
gética, impactando diretamente nas
questoes climdticas e econdmicas,
onde se destacam a reducgio gra-
dativa das emissoes de gases causa-
dores do efeito estufa e diminuicao
da dependéncia externa de recur-
sos energéticos, jd que a Alemanha
sempte importou a maior parte dos
recursos de sua matriz energética.

A trajetéria alemi no caminho
das fontes renovdvelis se inicia com
a implementacdo de tarifas para o
financiamento de projetos de lon-
go prazo, as tarifas feed-in, as quais
garantiam para o investidor o re-
torno em um periodo de tempo
previamente determinado a par-
tir do pagamento pela eletricidade
gerada através de fontes de ener-
gia renovdveis. A simplicidade da
politica tariféria e a facilidade de
acesso para diversos investidores
fizeram com que as tarifas feed-in
fossem utilizadas em diversas eco-
nomias; estima-se que mais de 50
paises j4 as utilizem.

O sucesso do projeto de mu-
danga da matriz energética alema
passa diretamente pela pesquisa e
desenvolvimento de novas tecnolo-
gias que substituam as fontes tradi-
cionais ao longo do tempo. Nesse
caso, o foco estd em obter ganhos

decorrentes do pioneirismo da uti-
lizagdo de novas fontes de geracio e
fortalecer os novos setores ligados a
essas tecnologias, facilitando assim
a utilizagdo de tecnologias edlicas,
solares e de biomassa.

A energia edlica foi a pionei-
ra no projeto alemio, sendo im-
plementada no inicio dos anos
90 através de pequenas turbinas
de geragao de energia, as quais fo-
ram sendo gradualmente substitu-
idas por grandes turbinas com alta
capacidade de geragao, tendo em
vista que, em 2011, as edlicas ti-
nham uma capacidade instalada
de 48,9 terawatts-hora, através de
mais de 20.000 plantas espalhadas
pelo territério aleméo na forma de
parques eélicos onshore e offshore.

Outra importante tecnologia
adotada pela Alemanha em sua
transicio foi a solar, a qual apa-
receu sob a forma de painéis so-
lares fotovoltaicos. Inicialmente, a
energia solar sofreu certa resistén-
cia pelo elevado custo dos painéis.
Todavia, os investimentos em pes-
quisa e desenvolvimento ajudaram
a reduzir os custos da energia so-
lar e transformaram a Alemanha
no maior mercado de painéis fo-
tovoltaicos do mundo. Em 2011,
a parcela de energia solar no supri-
mento de energia através de fon-
tes renovdveis foi de 16,8%, com
uma capacidade instalada de apro-
ximadamente 25.000 megawatts,
através de mais de 288.000 pai-
néis fotovoltaicos.

E vélido destacar a importincia
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Grafico 1: Emissoes de CO2 por combustivel, entre 1973 e 2011.
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* Estimated using the IPCC Sectoral Approach.
** Other includes industrial waste and non-renewable municipal waste
Sources: CO, Emissions from Fuel Combustion, IEA/OECD Paris, 2012 and country submission.
Fonte: [EA (2013, p. 51)
Tabela 1: Metas contidas nos Pacotes Energéticos de 2010 e 2011
2012 2020 2030 2040 2050
Redugio das emissdes de GEE (Ano base: 1990) 27% | 40% | -55% | -70% | -80%
Parcela das energias renoviveis no consumo total de energia final 10% 18% 30% 45% 60%
Parcela das energias renovaveis no consumo de eletnicidade 20% 35% 50% | 65% | 80%
Redugido do consumo de energia primina (Ano base: 2008) -5% -20% -50%
Redugio do consumo de eletnicidade (Ano base: 2008) -1% -10% -25%
Redugio do consumo de energia final no setor de transportes (Ano base: 2008) -10% -40%
Fonte: Federal Mimistry for Economic Affairs and Energy - BMWi

da biomassa no processo de transi¢io
na Alemanha, por ser a mais versatil
das tecnologias, ja que, além de ser-
vir como geradora de eletricidade, a
biomassa também ¢é responsdvel pe-
lo fornecimento de calor e combusti-
veis, o qual é verificado na agricultura
e na silvicultura. A biomassa repre-
senta 33,3% da geragao de eletricida-
de através de fontes renovaveis.

Por se tratar de um processo
lento e bastante impactante, no
que diz respeito aos diversos se-
tores da economia que foram di-
reta ou indiretamente afetados, o
processo de transi¢do energética
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na Alemanha sofreu algumas rees-
truturagoes ao longo dos anos. J4
em 2000, o plano foi simplifica-
do e regulamentado, fazendo com
que o dominio do setor de gera-
4o de energia por poucas compa-
nhias fosse ampliado para peque-
nos e médios produtores.
Contudo, a grande reestrutu-
racdo do processo se deu nos anos
de 2010 e 2011, quando foram
tracadas metas até 2050, que in-
clufam a inserc¢do cada vez maior
das fontes renovdveis de geracdo
sobre a matriz energética alemi, a
redugio das emissoes de gases cau-

sadores do efeito estufa e a retirada
gradual da energia nuclear da ge-
ragio de energia. Como demons-
trado na Tabela 1, ¢ esperada uma
redugio de pelo menos 80% no
volume de emissoes de gases cau-
sadores do efeito estufa.

Outros importantes indicadores
contidos nos pacotes energéticos de
2010 e 2011 sio a parcela das fon-
tes renovaveis sobre o consumo de
eletricidade, que deverd atingir 80%
até 2050, e a reducio do consumo
de energia primdria, que deverd ser
de 50% até 2050, tendo em vista
que o sucesso do processo também
depende da conscientizagio sobre o
consumo de energia.

Os novos objetivos a serem al-
cancados passavam pela procura
cada vez maior da seguranca ener-
gética e da protecio climdtica, ao
passo que buscavam promover o
crescimento e a competitividade da
inddstria alema. Com isso, vemos a
principal face do processo de tran-
sicdo alemad, tendo em vista que,
por trds das mudancas climdticas,
hd uma forte ambicio de transfor-
mar a Alemanha em um pais lider
em eficiéncia energética associada a
protegio ambiental, sem que isso
cause efeitos negativos sobre os pre-
cos da energia, o crescimento eco-
nbémico e o bem-estar social.

Portanto, o processo de transi-
¢ao energética na Alemanha se ca-
racteriza por um forte apoio institu-
cional do Estado, o qual ¢ o grande
responsével por criar as condigoes
necessdrias para que as novas tec-
nologias renovdveis sejam as substi-
tutas das fontes tradicionais de ge-
ragio de energia, demonstrando o
papel chave que a transicao adquire
na estratégia de longo prazo da eco-
nomia alema.

Orientador: Ronaldo Goulart Bicalho

* E graduado em Ciéncias Economicas
pela UFR]
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Os megainvestimentos

OCStado e a cidade do Rio de Ja-
neiro foram cendrios de gran-
des investimentos em fungio da re-
alizacio dos megaeventos esportivos
— Copa do Mundo 2014 ¢ Olimpi-
adas 2016. Para realizar esses inves-
timentos, majoritariamente concen-
trados em infraestrutura urbana e na
construgio de complexos esportivos,
foram necessdrias algumas manobras
financeiras. As consequéncias ¢ os
seus impactos nos or¢amentos mu-
nicipais e estaduais serdo analisados
a seguir. Os periodos focados sao en-
tre 2009 e 2016 para o municipio e
de 2010 a 2015 para o estado.
Todos os valores considerados
foram deflacionados através do

IPCA-E de janeiro de 2016.

A manobra da divida
para investir

Em 2010 foi celebrado entre
o municipio do Rio de Janeiro ¢ o
Banco Internacional para Recons-
trugao e Desenvolvimento (BIRD)
um empréstimo no valor de US$
1,045 bilhdo. A finalidade do em-
préstimo era a redugdo do custo to-
tal do endividamento da Prefeitura
através da reestruturagio e recom-
posicao do principal da divida jun-
to a Unido. O montante do emprés-

timo seria usado integralmente para
amortiza¢ao da divida com a Uniao,
no intuito de reduzir os juros da di-
vida. A Medida Proviséria n°® 2.185-
35, de 24 de agosto de 2001, estabe-
leceu que 0 Municipio, ao amortizar
extraordinariamente valor equiva-
lente a dez por cento do saldo deve-
dor da divida, faria com que os juros
caissem de 9% a.a. para 7,5% a.a. e
a0 amortizar valor equivalente a vin-
te por cento faria com que os juros
caissem para 6% a.a.

Assim, a primeira parcela do
empréstimo, liberada ainda em
2010, no valor de R$ 958 milhoes
(a taxa de cambio utilizada foi de
R$ 1,7592 para cada US$ 1,00) e a
segunda parcela, liberada em 2011,
no valor de R$ 886 milhoes foram
usadas para amortizagio da divida
junto a Unido, consequentemente
reduzindo os juros para 6% ao ano.
Além disso, trocou-se uma parte da
divida interna com a Unido por di-
vida externa, com juros varidveis
atualmente de menos de 1% a.a. e
com um prazo de 30 anos para ser
paga. Contudo, ¢ importante res-
saltar que essa divida ¢ indexada ao
délar e o BIRD estabeleceu diversos
condicionantes para o empréstimo’.

Essa manobra financeira da

Prefeitura permitiu aliviar o peso
do servico da divida no orcamen-
to, permitindo, assim, um aumen-
to na capacidade de endividamento.
O grifico 1 ¢ ilustrativo: percebe-se
que em 2010 e 2011 as operagoes
de crédito foram usadas para pagar o
servico da divida, em 2012 hd uma
queda e a partir de 2013 hd uma ele-
vacdo nas operagoes de crédito. Po-
rém, foi em 2014 e 2015 que essas
operagoes se tornam bastante altas e
a previsao para 2016 serd manter es-
se patamar. J4 os gastos com servigo
da divida cairam no periodo.

Toda essa articulagio tinha um
objetivo: se endividar para investir.
Ao observar o gréfico 1, percebe-
-se também como a trajetria dos
investimentos segue, aproximada—
mente, a mesma trajetéria das ope-
racoes de crédito. Isso evidencia o
fato de as operagoes de créditos,
principalmente a partir de 2014,
terem sido usadas para financiar in-
vestimentos na infraestrutura urba-
na da cidade, em funcio da realiza-
¢ao dos Jogos Olimpicos de 2016.
Por exemplo, em 2014 ¢ 2015 se
destacam os financiamentos com o
BNDES nos valores de R$ 1,2 bi-
lhao para implantagio dos corre-
dores BRT-Transoeste e Transolim-

pica ¢ R$ 1,4 bilhdo para diversas
obras de infraestrutura (BRTs, en-
tornos do Parque Olimpico e do
Engenhio, entre outras), respec-
tivamente. Na previsao para 2016
destacam-se dois financiamentos
com o BNDES nos valores de R$
800 milhdes e R$ 275 milhoes,
respectivamente, também para as
obras de infraestrutura urbana.
Atualmente, os gastos com as
grandes obras de infraestrutura e
investimentos com esporte na ci-
dade chegam ao patamar de R$
10,4 bilhées, considerando o pe-
riodo de 2010 a 2015 (Tabela 1).
Os programas selecionados sio os
que se referem a “obras olimpicas”
e o investimento no esporte para
o cidadao. Para 2016, a expecta-
tiva é de um gasto equivalente a
R$ 2,2 bilhées e até o momento
23,1% desse valor ja foi liquidado.

A Leide
Responsabilidade
Fiscal e seus limites
Com o intuito de estabelecer
normas para o controle ¢ a fiscaliza-
¢ao das finangas publicas, foi cria-
da a Lei de Responsabilidade Fis-
cal (LRF). Sua atuacio se dd através
do planejamento e da transparén-
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Grafico 3
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cia orcamentdria, além de criar li-
mites para os gastos. Nessa l(')gica,
a LRF impoe alguns limites para o
gasto financeiro. Considerando o
periodo de altos investimentos que
ocorreram, em parte, através de en-
dividamento, abordaremos o cum-
primento de tal Lei e a aplicagio
desses limites nas contas cariocas.

Servico da Divida

Em complemento & LRF? a
Resolugao n°43/2001 do Senado
impoe limite de 11,50% da Recei-
ta Corrente Liquida para o com-
prometimento com Servico da
Divida (juros, amortizagoes ¢ de-
mais encargos da divida).

Até 2008, o limite era calcula-
do em funcio do servico da divida
e da RCL. A partir de 2009, pas-

sou a ser calculado através de uma
média da RCL e do comprometi-
mento com encargos da divida es-
timado até 2027°. No gréfico 2, a
mudanga no cdlculo é demonstrada
pela linha pontilhada azul, que pas-
sou do patamar de 6,28% em 2009
para 2,39% da RCL em 2015%. De
acordo com a metodologia anterior,
em 2010 se obteria um percentual
de 15,5%, que ultrapassaria o limi-
te. O que garantiu o cumprimen-
to da meta foi a mudanca de cdlcu-
lo, uma vez que, com o empréstimo
obtido pelo governo carioca, o pa-
gamento da amortizacio da divida
deste ano passou para R$ 1,5 bi-
lhdo. Assim, é possivel perceber, si-
mulando o cdlculo da metodologia
anterior, que o comprometimento
com a divida nio diminuiu; pelo

Tabela1

Total de Gastos até 2015
VLT DO CENTRO

DESENVOLVIMENTO DO ESPORTE E LAZER

PARQUE OLIMPICO
TRANSOLIMPICA

TRANSBRASIL

TRANSOESTE

TRANSCARIOCA

GRANDES EVENTOS ESPORTIVOS
PORTO MARAVILHA

TOTAL

Fonte: Prestacdo de Contas 2009 - 2014, Rio Transparente 2015, acessado em

08/04/2016.

R$
331.395.031,92
201.960.496,09

1.575.991.861,86
2.181.944.582,91
435.160.506,60
1.303.008.139,93
2.752.482.519,86
408.145.344,38
1.181.310.708,58
10.371.399.192,13
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contrario, foi aumentado nos exer-
cicios de 2010 e 2011.

Operacées de Créditos
Outro limite estabelecido é a re-
lagao das operagoes de créditos, que
restringe o comprometimento de
16%?° da RCL. Desta forma, essa re-
lagao passa de 0,29% em 2009 pa-
ra 9,3% em 2015 (Gréfico 2). Ape-
sar de oscilagdes no periodo, assume
uma trajetSria crescente a partir de
2012. Embora em nenhum mo-
mento viesse a ultrapassar o limite
estabelecido, o valor total do mon-
tante cresce entre 2012 ¢ 2016 cerca

de R$ 7,2 bilhoes.

Divida
Consolidada Liquida

A Divida Consolidada Liqui-
da diz respeito ao estoque de divida
contraida, menos as receitas dispo-
niveis (ativos disponiveis ¢ haveres
financeiros), decrescidas dos com-
promissos de liquidacdes que ain-
da ndo foram realizados (restos a pa-
gar processados), ao final do ano. A
LRF institui que a Divida Consoli-
dada Liquida nio pode e ceder mais
do que 120%° da RCL. O grifico 3
demonstra que o municipio do Rio
tem cumprido com folga esta meta.

A partir de 2017, os encargos
com a divida aumentardo justa-
mente pelos empréstimos contra-
idos nesse perfodo. Além disso, a

Receita Corrente Liquida (RCL)
nao acompanhou o crescimento da
divida, pelo contririo, vem caindo
desde 2013. Hoje, a Divida Pabli-
ca Consolidada Liquida equivale a
75,1% da RCL, ainda que distante
do limite de 120% da RCL.

O que se conclui é que os limi-
tes ¢ mecanismos da LRF cumprem
o seu objetivo central: a garantia do
pagamento da divida financeira ja
contraida. Sendo assim, os anos de
2010 € 2011 demonstram que o que
houve foi uma alteragio no volume
de recursos empregados (causada pe-
la concessdo do empréstimo do Ban-
co Mundial a Prefeitura). Esse em-
préstimo possibilitou um aumento
na capacidade de investimentos,
alongando o pagamento da Divida.

Assim, um cendrio econ6mico
de recessao em que j4 ocorre que-
da de receita, junto a uma divida
alta, por conseguinte uma maior
despesa com juros e amortizagoes,
nos leva a questionar se a crise que
chegou ao Estado do Rio de Janei-
ro também atingird o Municipio.

O investimento
e o desinvestimento
estadual

O Estado do Rio de Janeiro
nio ficou de fora do cendrio de
diversas obras nos tltimos anos,
reflexo do incentivo do Governo
Federal para os investimentos pe-
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los Estados, através do PAC e dos
megaeventos esportivos, embo- Balanco Orcamentario (2010-2015 e LOA 2016
ra o crescimento dos investimen- (em R$ milhGes)
tos na ordem de 18% entre 2010- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 (LOA)
2014 (em 2015 ja ocorre reducio) Receitas Arrecadadas (2010-2015)
nio se compare ao desempenho de Receitas Totais 71305 75905  78.736  83.169 82119 61409 75767
89,3% do resultado carioca para o Receitas Correntes 68.020  71.879 71568  71.043  66.425 54.262  58.835
mesmo perfodo. Receitas de Capital 3.276 4.026 7.169 12126  15.694  7.148 16.932

O Balangco Or¢amentdrio de Operagdes de Crédito 1.892 1742 6.181 6157 8754 5273 6272
2010-2015 e a Lei Orgamentd- Transferéncias de Capital 1.084 1.304 680 587 389 402 1.556
ria de 2016 (Tabela 2) apresenta Outras receitas de capital 300 980 308 5.383 6.551 1.473 9.104
a evolucio e evidencia a dificulda- Despesas Liquidadas (2010-2015)
de financeira atual. Pelo lado das Despesas Totais 71115 74128 78606 82955 81557 65355  75.767
receitas, pode-se observar que o Pessoal 16.642 17122 18703 22764 20915 20213  23.954
crescimento de 5% da arrecada- Custeio 41763 44666  46.483  44.698  44.083 30437 35172
¢do corrente (royalties e ICMS in- Juros e Amortizag&o da Divida 5.204 5617 6316  7.054 7692  7.691 8.781
clusos) de 2010 para 2011 apre- Investimentos + Inversdes Financeiras 7.506 6724 7105 8439 8867  7.013  7.859
senta uma queda de 24% entre Obs: N&o s&o consideradas as receitas intraorgcamentarias.
2013-2015. Entretanto, a partir Fonte: Balango orgcamentario (RREO 6° bimestre) de 2010 a 2015.
de 2012 o estado busca nos em-
préstimos, securitizagio da divida  pagio dos empréstimos em rela- Consideracées finais -MAIO 2014). )
ativa e na venda de iméveis a com-  ¢do ao total investido. Tanto o governo estadu- 3 Tabela “XX - Resumo dos Indices da

pensacdo financeira. Sobre as des-
pesas, observa-se que seu principal
destino é o pagamento de pesso-
al e custeio da mdquina publica
— juntos, eles liquidaram em mé-
dia 80% da despesa’. Os investi-
mentos e inversdes foram relati-
vamente constantes no periodo,
representando, em média, 10% da
despesa total liquidada. Todavia,
a evolucio dos gastos com Pesso-
al foi superior ao aumento da des-
pesa total entre 2010-2014 (25%
x 14%), assim como o Servico da
Divida (crescimento de 48%).
Nio obstante, o peso relativo
dos investimentos foi menor fren-
te & despesa com pessoal ¢ com a
divida. Ainda assim, para a sua re-
alizacdo, foi necessdria a contrata-
¢io de novas operacoes de crédito
(empréstimos). O Gréfico 4 mos-
tra a composicio da despesa de in-
vestimentos e inversoes por fonte
de recursos no perfodo, eviden-
ciando o crescimento da partici-

O Estado aproveitou a oferta de
crédito no periodo, um instrumen-
to legitimo para a realizacio de po-
liticas publicas. Entretanto, este me-
canismo se mostrou insustentdvel,
pelo nio acompanhamento do in-
cremento das receitas préprias, o
que elevou o nivel de endividamen-
to. Além desse deslocamento das ori-
gens das receitas, faz-se mister uma
andlise critica dos investimentos e da
sua respectiva reversao em qualida-
de dos servigos publicos ofertados®.

Porém, o mais grave foi perce-
ber que o endividamento foi feito,
também, para pagar as despesas
com pessoal e com a prépria divi-
da. Ou seja, no atual cendrio eco-
noémico, politico e institucional, a
solvéncia do Estado é questiona-
da, o acesso ao crédito estd difi-
cultado, as despesas com amorti-
zaghes ¢ pagamentos de juros sio
elevadas e crescentes e, portanto,
a possibilidade de realizar investi-
mentos estd seriamente afetada.

FORUM POPULAR DO ORCAMENTO — RJ (21-2103-0121)
Para mais informagdes acesse: www.facebook.com/FPO.Corecon.Rj

al quanto o municipal optaram
por financiarem seus investimen-
tos através de endividamento, um
comportamento comum. Porém,
a incapacidade dos investimentos
(em megaeventos) de dar retorno
na forma de tributos contribuiu,
principalmente, para a insolvén-
cia estadual. Igualmente preocu-
pante serd o equilibrio das contas
cariocas, pois a aposta municipal
de transformar o Rio numa cidade
global serviu apenas aos interesses
dos empreiteiros e demais empre-
sdrios, que j4 realizaram a acumu-
lagio e reprodugio do seu capital.

1 Recapitalizagio do Fundo Especial de
Previdéncia do Municipio do Rio de Ja-
neiro; Implementagao da Nota Fiscal Ele-
tronica; Criagao de Parcerias Pablico-Pri-
vadas, entre outras.

2 Lei Complementar 101/2000 - a lei foi
criada como um mecanismo de controle
da administracao publica em 2001, devi-
do ao exorbitante tamanho da divida, a
fim de evitar a sua constante rolagem (JE-

Prefeitura’ na Prestagio de Contas.

4 Como a fonte utilizada é a Prestacio de
Contas, o ano de 2016 nio tem dado.

5 “Art. 7° As operagoes de crédito interno
e externo dos Estados, do Distrito Federal,
dos Municipios observario, ainda, os se-
guintes limites™:

I - o montante global das operagdes reali-
zadas em um exercicio financeiro nao po-
derd ser superior a 16% (dezesseis por cen-
to) da receita corrente liquida, definida no
art. 4°;

6 Dentro do limite do artigo 3¢, inciso II
da Resolugao n° 40 do Senado Federal,
que estabelece que o montante da divida
consolidada liquida dos municipios nao
poderd exceder 120% da receita corren-
te. liquida.

7 E imprescindivel destacar que entre as
despesas classificadas como custeio estdo
incluidas as despesas com inativos e pen-
sionistas: para 2016, mais da metade das
despesas de custeio é orada para paga-
mento dos aposentados.

8 Entre os investimentos que consumiram
mais recursos estao: a “implantagio de no-
vas linhas metrovidrias (R$ 8,3 bilhoes)”;
“reforma do Maracana (R$ 1,2 bilho),
repassado para a administragio privada’ e
“implantacio do arco metropolitano (R$

2,3 bilhées)”.

Coordenacéo: Luiz Mario Behnken, Pamela Matos e Talita Araljo. Assistentes: Est. Ana Krishna Peixoto, Est. Bernardo Isidio e Est. Camila Bockhorny.
Esta matéria conta com a colaboragéo da Economista Camila Callegario e da Est. Karina Melo.
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Agenda de cursos 2016

Economia e Mobilidade Urbana Sustentavel
6/7/2016 a 3/8/2016
18h45 - 21h45

Atualizacao em Economia: preparatério para o exame da Anpec
Em andamento. Fim: 20/9/2016 - Carga horaria inicial: 520 horas
Microeconomia: professor Jorge Claudio Cavalcante de Oliveira Lima

Macroeconomia: professores Victor Pina Dias e Thiago de Moraes Moreira

Economia Brasileira: professor Gilberto dos Santos Carvalho
Estatistica: professores Jorge Cerqueira,

Jesus Domech Moré e Fellipe de Oliveira

Matematica: professores André Gaglianone, Gilberto Gil

e Jorge Luis Cerqueira

Pericia econémica

31/5/2016 a 29/11/2016

18h30 - 21h30

Tercgas - Carga horaria: 69 horas
Professor Roque Licks

Os cenarios econdmicos e os impactos na estratégia de negocios

16/6/2016 a 14/7/2016

18h30 - 21h30

Quintas - Carga horéria: 15 horas
Professor Jodo Teixeira de Azevedo Neto

Planejamento Econémico Avancado
28/6/2016 a 19/7/2016

18h45 - 21h45

Tercas e quintas - Carga horaria: 21 horas
Professor Thiago Moraes

Quartas - Carga horéria: 15 horas
Professora Natélia G. de Moraes

Matematica Financeira com HP 12C e Excel
10/8/2016 a 26/10/2016

18h30 - 21h30

Quartas - Carga horaria: 30 horas

Professor Raul Murilo Chaves Curvo

Introducao a Economia Politica em Smith,
Ricardo e Marx — Médulo |

23/8/2016 a 22/11/2016

18h45 - 21h45

Tercas - Carga horaria: 39 horas

Prof. Marco Antonio M. Coutinho

Introducao a Economia Politica em Smith, Ricardo

e Marx — Médulo Il

24/01/2017 a 25/4/2017

18h45 - 21h45

Tercas - Carga horaria: 39 horas
Professor Marco Antonio M. Coutinho

BALANGCO PATRIMONIAL

ATIVO (EM R$)

REFERENCIAS MARCO/2015

ATIVO FINANCEIRO 8.254.181,06
DISPONIVEL 597.299,39
DISPONIVEL VINCULADO A C/C BANCARIA 7.553.087,37
REALIZAVEL 64.330,97
RESULTADO PENDENTE 39.463,33

ATIVO PERMANENTE 18.861.410,84
BENS PATRIMONIAIS 1.647.795,30
VALORES 46.207,18
CREDITOS 17.167.408,36

TOTAL GERAL 27.115.591,90

MARCO/2016
8.732.326,19
549.642,85

8.106.770,75

35.749,26
40.163,33
18.115.835,96
1.686.792,57
54.166,17
16.374.877,22
26.848.162,15

PASSIVO (EM R$)

REFERENCIAS

PASSIVO FINANCEIRO
RESTOS A PAGAR

DEPOSITOS DE DIVERSAS ORIGENS

CONSIGNACOES

CREDORES DA ENTIDADE

ENTIDADES PUBLICAS CREDORAS
RESULTADO PENDENTE

DESPESAS DE PESSOAL A PAGAR
PATRIMONIO(ATIVO REAL LiQUIDO)
TOTAL GERAL

MARCO/2015
239.784,08

10.757,23

9.430,74
4.833,93
214.762,18
227.981,91
227.981,91
26.647.825,91
27.115.591,90

MARCO/2016
231.222,56

10.499,38
13.039,70
207.683,48
272.165,17
272.165,17
26.344.774,42
26.848.162,15

DEMONSTRATIVO DAS RECEITAS E DESPESAS

REFERENCIAS PERIODOS EM REAIS
JAN A MAR/2015

RECEITAS CORRENTES
ANUIDADES 3.244.090,95
PATRIMONIAL 125.931,95
SERVICOS 46.672,38
MULTAS E JUROS DE MORA 6.791,27
DIiVIDA ATIVA 114.743,79
DIVERSAS 138.854,88
RECEITAS DE CAPITAL -
TOTAL GERAL 3.677.085,22

DESPESAS

DE CUSTEIO 815.739,30
PESSOAL 509.303,69
MATERIAL DE CONSUMO 5.517,17
SERVICOS DE TERCEIROS E ENCARGOS 300.918,44
TRANSFERENCIAS CORRENTES 695.503,29
DESPESAS DE CAPITAL 8.802,91
TOTAL GERAL 1.520.045,50
RESULTADO = RECEITAS - DESPESAS 2.157.039,72

WWWw.corecon—rj.org.br

JAN A MAR/2016

3.365.017,82
149.666,37
58.236,79
5.249,70
104.390,45
149.927,11

3.832.488,24

977.968,75
561.812,33
23.338,00
392.818,42
728.359,36
6.215,01
1.712.543,12
2.119.945,12

REFERENCIAS

RECEITAS
ANUIDADES
PATRIMONIAL
SERVICOS
MULTAS E JUROS DE MORA
DIVIDA ATIVA
DIVERSAS

TOTAL GERAL
DESPESAS
DE CUSTEIO
PESSOAL
MATERIAL DE CONSUMO
SERVICOS DE TERCEIROS E ENCARGOS
TRANSFERENCIAS CORRENTES
DESPESAS DE CAPITAL
TOTAL GERAL
RESULTADO = RECEITAS - DESPESAS

VARIACOES
(EM R$)

120.926,87
23.734,42
11.564,41
(1.541,57)
(10.353,34)
11.072,23

155.403,02

162.229,45
52.508,64
17.820,83
91.899,98
32.856,07
(2.587,90)

192.497,62

(37.094,60)

Jornal dos Economistas / Maio 2016

(EM %)

3,7
18,8
24,8

19,9
10,3
323,0
30,5
47
29,4
12,7
1,7





