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1 INTRODUCAO

Os investimentos plblicos em infra-estrutura sofrem cortes significativos em tempos de
aperto fiscal. Este fendmeno, que vem sendo observado tanto em economias desenvolvidas como
em paises em desenvolvimento, reflete razoes politico-econdémicas dado que cortes neste tipo de
gasto plblico resultam em menores prejuizos politicos de curto prazo do que a reducdo proporci-
onal em despesas correntes.

Todavia, este tipo de ajustamento fiscal centrado na reducdo de investimentos piblicos
reflete uma visdo limitada da sustentabilidade das financas pablicas ao ignorar, sobretudo, o papel
desempenhado pelo estoque de ativos pablicos no crescimento econémico.

A geracao de um superavit governamental baseado em cortes de investimentos em infra-
estrutura consiste numa estratégia condenada ao fracasso. Conforme argumenta Calderdn et all
(2002), o efeito imediato da redu¢ao dos gastos pablicos em infra-estrutura vem a ser a redugao do
déficit do setor plblico. Todavia, o efeito dessa politica a médio e longo prazos sera um menor ritmo
de acumulacdo do estoque de infra-estrutura e a conseqiiente desaceleracao do crescimento da
economia. Num caso extremo, quando até mesmo as despesas com operacao e manutencdo da infra-
estrutura sofrem cortes, a deterioragao da infra-estrutura acabara por gerar gargalos ainda maiores
ao crescimento do produto da economia. Desta forma, a capacidade do governo em continuar
servindo sua divida ficara comprometida, pois o efeito negativo a médio e longo prazos ira cancelar
o efeito positivo de curto prazo. Como tanto as obriga¢des do governo quanto seu estoque de ativos
serao reduzidos, o valor liquido do setor pablico ficara, na melhor das hipéteses, inalterado.

Esse impacto negativo da reducao de investimentos em infra-estrutura sobre o valor liquido
do setor pablico, via desaceleracao do crescimento do produto nacional, se da de duas formas. A
primeira, a partir da constatacdo de que a falta de investimento em infra-estrutura afeta negativa-
mente o crescimento da economia e, conseqiientemente, a sustentabilidade do “déficit primario
antes das despesas de investimento”. A segunda, via alteracao do valor presente do fluxo futuro
de déficits primarios.

Segundo Easterly (1999), um ajuste fiscal baseado na reducdo de despesas piblicas com
investimento é ineficiente e contraprodutivo. No que tange a solvéncia do setor piblico, este tipo
de ajuste é ilusorio, pois as medidas convencionais do déficit capturam variacdes nas obrigacoes
explicitas dos governos — sua divida - sem considerar de forma apropriada as altera¢des no
estoque de ativos do governo.

A experiéncia recente na América Latina, em particular, é ilustrativa desta opcao por um ajuste
fiscal baseado na contracao de gastos em infra-estrutura. Em varias economias, os cortes em
despesas com investimento em infra-estrutura foram os principais responsaveis pela queda do déficit
primario. Segundo estimativas de Calderéon et al (2002) para nove economias latino-americanas, em
quatro delas o contingenciamento dos investimentos em infra-estrutura contribuiram com cerca de
metade do esforco fiscal no periodo 1995-98 em relagcdo ao periodo 1980-84. Na Argentina, o corte
dos investimentos em infra-estrutura respondeu por 53,8% da reducdao do déficit primario, na
Bolivia por 50,3%, no Chile por 58,3% e no México por 48,6%. O caso do Brasil & ainda mais grave,
pois a reducao no investimento publico em infra-estrutura como proporcao do PIB foi superior a
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queda do déficit primario (174,3%). Isso significa que para cada dois reais em reducao do déficit
primario, houve um corte de cerca de trés reais e cinquenta centavos nos investimentos pablicos em
infra-estrutura.?

0 propdsito deste estudo é o de discutir regras para a conducao e analise de politica fiscal e o
tratamento das despesas piblicas para expansdao, manutencao e operacao de infra-estruturas. Em
especial, sera discutida a questdo da contabilizacdao das despesas decorrentes de contratacdo de
parcerias pablico-privadas conforme projeto de lei aprovado recentemente no Brasil. O trabalho esta
organizado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta as duas principais regras para analise e conducao
de politica fiscal: metas de superavit primario e regra de ouro do investimento; a secdo 3 traz a
racionale para um tratamento diferenciado das despesas de investimento; a secdo 4 discute os riscos
de metas fiscais que permitam o endividamento como forma de financiar investimentos em infra-
estrutura, tal como a regra de ouro; a secao 5 discute a questdao da contabilizacao das despesas
originarias pela contratacdo de parcerias piblico-privadas; a secdao 6 conclui o trabalho.

2 Recras pe ConpucAo E ANALISE DE PoLitica FiscaL

2.1 Metas pe ResuLtapo PRIMARIO

Este procedimento é o mais empregado em analise fiscal e no estabelecimento de metas
fiscais.?2 De acordo com este procedimento as metas sao fixadas sobre o resultado fiscal do
governo, considerando todas as receitas e despesas primarias, isto &, antes dos pagamentos de
juros e servico da divida.

No caso brasileiro, sao exemplos de receitas primarias a receita tributaria e as contribuicoes
para INSS, PIS-PASEP, FGTS e previdenciarias do servidor plblico. Dentre as despesas primarias
pode-se destacar as correntes — ou de custeio para pagamentos de pessoal e compras de bens e
servicos —, de capital fixo ou investimento plblico e as transferéncias intergovernamentais e de
assisténcia e previdéncia.

Atualmente, além do Brasil, varios paises com programas de estabilizacao e ajuste fiscal sob
orientagdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) empregam metas de superavit primario na
conducao de sua politica fiscal. Dentre os paises desenvolvidos deve-se destacar os membros da
Unido Européia sujeitos ao limite de 3% do PIB para o déficit primario, conforme o Stability and
Growth Pact (SGP).

Em principio, as metas fiscais fixadas sobre o resultado primario do governo nao impdem restri-
¢Oes ao investimento pdblico. Todavia, ao limitar o déficit primario, ou mesmo exigir a geracdo de um
superavit, o nivel dos investimentos plblicos fica limitado pelas receitas primarias, despesas de custeio
e transferéncias. Dada a impossibilidade de aumento significativo das receitas num prazo curto e do
fato das transferéncias serem, em geral, fixadas em um percentual da receita, o cumprimento de metas
primarias passa, necessariamente, por cortes nas despesas de custeio ou no investimento pablico.

" Calderén et all (2002) destaca que essas figuras subestimam a contribuicdo dos cortes em investimento pdblico no esforgo
fiscal, pois na maioria dos casos despesas em manutencdo e operagdo de infra-estrutura foram também reduzidas juntamente
com os investimentos. Esse foi, certamente, o caso do Brasil como evidencia a deterioracdo de suas malhas viarias. Desta
forma, a reducdo total dos desembolsos piblicos em infra-estrutura foi maior do que o corte no investimento.

2 P ~ . . . ~
As metas de resultado primario sdo referidas na literatura em inglés como “overall balance rule”.
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Conforme argumentam Ter-Minassian e Allan (2004), a experiéncia recente tem mostrado ser
dificil obter, simultaneamente, o ajustamento fiscal e a promocao do investimento pdblico. Se-
gundo os autores, essa dificuldade decorre dos seguintes fatores:

1) é mais dificil reduzir despesas correntes, pois estas sao dirigidas a grupos de interesse
que ajudam a garantir a sustentacao politica do governo;

2) o corte de transferéncias nem sempre é possivel, pois depende de legislacdo especifica
cuja alteracao exige grande custo politico;

3) é mais facil interromper investimento plblico em capital fixo, atrasando o cronograma
de execucdo de projetos e de obras para, entdo, retoma-los no momento futuro;

4) existe tendéncia de o governo superestimar suas projecdes de crescimento do produto
interno bruto (PIB) e, a partir dai, estabelecer metas primarias ambiciosas que deve-
rao ser cumpridas as expensas do investimento publico.

2.2 ReGrA DE Ouro DO INVESTIMENTO

A regra de ouro do investimento consiste em uma variacdao da regra de resultado primario
onde as metas fiscais sdo estabelecidas sobre o saldo corrente do governo, sendo este definido
como as receitas correntes menos as despesas correntes. Portanto, os dispéndios com investimen-
to, ou capital fixo, sdo excluidos do calculo da meta.?

Este procedimento, que envolve um tratamento diferenciado do investimento pablico, ga-
nhou projecdo apods sua adocdo pela Gra-Bretanha e sua defesa pelo presidente Fox durante a
reunido do G-8, em 2003. Ambos os fatos foram motivados pelo declinio do investimento piblico
em propor¢ao ao PIB resultante do aperto fiscal baseado em metas de resultado primario.

A adocdo de metas fiscais sobre resultados correntes permite a emissdao de divida para
financiar investimento plblico, em especial em infra-estrutura. Na Gra-Bretanha, por exemplo, a
regra de ouro estabelece que, durante o ciclo econdmico, o endividamento é somente possivel
para financiar investimento.

A regra de ouro do investimento tem como premissa basica o fato de que os investimentos,
diferentemente das despesas correntes, possuem capacidade de gerar receitas diretas e indiretas
via promocao do crescimento econdmico, além de promover justica distributiva entre geracdes,
pois imputa parte do custo do investimento aos beneficiarios futuros, aos fazé-los servir a divida.

3 RAcIONALE PARA UM TRATAMENTO DIFERENCIADO DO INVESTIMENTO

A distingao entre despesas correntes (ou consumo) e despesas de capital fixo (ou investimento) é
central tanto na analise econdmica normativa quanto na positiva. Os beneficios do consumo sao
extintos dentro do mesmo exercicio fiscal. Despesas de capital resultam num fluxo (incerto) de
retornos (e despesas conforme o caso) futuros que ultrapassam um exercicio fiscal. Estes fluxos podem

3 . P . . ~ . . . ~
As metas de resultado fiscal, excluidos os investimentos, sdo referidas na literatura em inglés como “current balance rule” ou,
na traducdo literal, regras de saldo corrente.
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assumir a forma de receitas de caixa, ou consistir num fluxo futuro de servigos piblicos ou consumo
plblico que ndo necessariamente possuem um fluxo de caixa liquido positivo para o governo.*

A teoria econdmica basica ensina que o propésito de se contrair divida em dado momento do
tempo é o de manter o consumo estavel ao longo do tempo. Desta forma, um agente econdmico
se endivida quando sua renda corrente esta abaixo de sua renda permanente, pagando suas dividas
quando aquela esta acima de sua renda permanente.’ Isto se aplica a consumidores, familias,
firmas e, do ponto de vista normativo, aos governos.

Na pratica, portanto, as decisoes de investimento do governo sao realizadas em antecipacao
aos retornos futuros de cada alternativa de investimento. Destaque-se que, sob a 6tica do gover-
no, o retorno social deve ser considerado, pois incorpora aos beneficios privados os ganhos
sociais, ou externalidades, do investimento. Desta forma, ndo é sempre que um investimento
plblico gera um fluxo de caixa positivo para o governo. Sob outra 6tica, pode-se dizer que,
quando o retorno social de um projeto excede o custo de oportunidade social dos fundos pabli-
cos, o investimento deve ser realizado.®

Um exemplo de investimento piblico que ndo gera fluxo de caixa positivo é a construcao
de um metro6 subterraneo. Os custos enterrados sao altos e jamais poderiam ser recuperados via
cobranca de tarifa de seus usuarios. Uma tarifa suficientemente elevada capaz de cobrir o
investimento e garantir a manutencao do servico seria inviavel ao gerar uma demanda muito
pequena. Eventualmente, a elevacdo da tarifa seria mais do que compensada pela queda no uso
do servico, reduzindo a receita total e inviabilizando ndo sé a recuperacao do capital investido
como também o pagamento das despesas de operacdo e manutencdo do servico. Todavia, a
justificativa para tal investimento por parte do governo reside nos beneficios sociais resultan-
tes, tais como reducdes do trafego, de congestionamentos, de tempo de comutacdao e de
poluicao. A decisao de investimento passa, necessariamente, pelo confronto entre o retorno
social do investimento e o custo dos impostos futuros - ou reducao de outras despesas de
custeio ou transferéncias futuras - para servir a divida contraida no presente.

Do ponto de vista da sustentabilidade do ajuste fiscal do governo, ou de sua solvéncia, o
investimento pablico serd igual a uma despesa corrente se seus fluxos liquidos de caixa forem
nulos. Neste caso, sua taxa bruta de retorno sera zero. O resultado sobre a sustentabilidade da
divida serad ainda mais deletério se o projeto gerar taxas de retorno negativas, o que é o caso de
investimentos em bens publicos, tais como parques e defesa nacional (ver quadro 1). Dai pode-
se concluir que nem sempre é prudente para o governo contrair divida para financiar investi-
mentos. No caso onde o governo investe sabendo que o projeto ndo ira se pagar, um superavit
primario em despesas correntes devera ser gerado para cobrir o custo do investimento pablico.

‘ Na pratica, como aponta Buiter (1999), a distin¢do entre consumo e investimento é marcada por dificuldades, tal como a
gorma de se classificar despesas em saide e educacao.

A renda permanente é definida na literatura econémica como o valor presente da renda esperada ao longo da vida de um
agente. 0 fato de a renda corrente estar acima ou abaixo da renda permanente ndo possui efeitos sobre o consumo, mas sim
sobre a decisdo de poupanca através da restricao orcamentaria intertemporal. A poupanca sera maior sempre que a renda
corrente estiver acima da renda permanente e vice-versa.

0 custo de oportunidade social inclui o custo de usar taxacao distorcionaria futura para servir a divida incorrida para financiar
o investimento.
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Quabro 1

A ResTrRICA0 ORCAMENTARIA INTERTEMPORAL DO GOVERNO

A restricdo orcamentaria do governo, definida como a igualdade entre a
divida e o valor presente dos resultados primarios do governo (excluidos os paga-
mentos de juros da divida do setor pablico), e pode ser representada por:

B0)= [ PO )-6)-(6"()-00)k (s ]+ as.

onde B é a divida do setor piblico, P é o nivel geral de precos, T é a receita
tributaria liquida das transferéncias, G é o consumo do governo, G é o investimento
bruto do governo, #¢é a taxa de retorno bruta (entradas de caixa) do capital pdblico,
K° é o estoque de capital pablico e 7 é a taxa de juros de curto prazo.
A restricdo acima representa as decisoes tomadas pelos governos em cada perio-
do se [t, oo] com relacdo aos seus gastos em consumo e investimento e a carga
tributaria cobrada, tomando-se como dados os retornos sobre seu capital pabli-
co e a trajetoria da taxa de juros de curto prazo. A elevacao das despesas em
investimento enfraquece a solvéncia do governo se o valor presente do investi-
mento atual e futuro, G!, excede o valor presente dos retornos das entradas de
caixa resultantes do investimento pablico, @ K°. Neste caso, assumindo que a
condicdo de Ponzi é satisfeita, ou a receita tributaria devera ser incrementada,
ou as despesas de custeio reduzidas no futuro.

" A condicdo de Ponzi estabelece no ser possivel rolar a divida indefinidamente. Em
termos técnicos, o valor presente da divida pablica terminal deve ser zero:

lim,__ e " "B(s)=0

§—>0

4 Riscos bE UMA ReGRA FiscAL Que ExcLua INvesTIMENTO PUBLICO DE METAS Fiscals

A literatura econémica indica que a analise e a conducado de politica fiscal de acordo com uma
regra de ouro que exclua investimento pdblico das metas fiscais do governo geram riscos importan-
tes. Segundo Ter-Minassian e Allan (2004), o primeiro risco diz respeito a capacidade do governo em
capitalizar os ganhos fiscais gerados por investimentos pdblicos com retorno social positivo. Se o
sistema tributério do pais for rudimentar ou se as receitas geradas por investimentos forem vincula-
das a despesas correntes ou transferéncias, entdo o investimento nao sera sustentavel.

Outro risco que compromete a capacidade do governo em servir sua divida no futuro diz
respeito aos incentivos para manipulacdes contabeis que permitam a classificacdao de despesas
correntes como investimento. Além desse, existe o risco associado a selecao de projetos sem
retornos sociais suficientemente elevados para garantir seu pagamento futuro. Isso nao significa,
necessariamente, que tais projetos ndao devam ser realizados, mas tao-somente que a sua realiza-
cdo implicara maior esforco fiscal compensatorio.
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Um terceiro risco é associado ao viés favoravel a selecao de investimentos em ativos fisicos,
em detrimento de investimentos em capital humano. Em economias com grande déficit em infra-
estrutura, esse risco nao deve ser elevado, mas com o desenvolvimento da infra-estrutura de
transportes, energia, telecomunicacoes e etc., investimentos em educacdo passarao a ter maior
impacto no crescimento econdmico.

Por fim, deve-se destacar que o crescimento da relacao divida/PIB ao longo do tempo pode enviar
sinais negativos aos mercados de capitais. Mesmo que fique claro que o endividamento foi gerado por
investimentos em infra-estrutura, uma alta na relacao divida/PIB gera incertezas quanto a capacidade
do governo em servir sua divida no futuro, em especial diante de choques externos. Esse risco se agrava
em economias dependentes de capitais estrangeiros e com elevadas taxas de juros.

5 A ContaBiLIzACAO DAS PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

Recentemente foi aprovado no Congresso Nacional dispositivo legal que institui o mecanismo
das parcerias publico-privadas (PPP). Conforme esse dispositivo, as trés esferas de governo podem
contratar parceria com agente privado para a provisao de bens ou servicos envolvendo transferén-
cia monetaria do parceiro pdblico ao parceiro privado.

Segundo a Lei 11.704 de 2004, uma parceria plblico-privada é definida como um contrato
administrativo de concessao, na modalidade patrocinada ou administrativa. Na modalidade patro-
cinada, a concessao de servicos plblicos ou de obras plblicas envolve, em adicdo a tarifa cobrada
dos usuarios, uma contraprestacao pecuniaria do parceiro publico ao parceiro privado (art. 2°,
& 1°). Na modalidade administrativa, a Administracao Pablica é a usuaria direta ou indireta dos
servigos, obras ou fornecimento e instalagao de bens (art. 2°, § 2°) de forma que a remuneracao
do parceiro privado se da via transferéncias a partir do setor pablico.

Uma parceria plblico-privada é baseada na reparticao de atribuicoes e riscos entre os parcei-
ros, cabendo ao parceiro privado os riscos de construcao e operagao e ao parceiro plblico o risco
de demanda. Por isso que a PPP estabelece o aporte de recursos fiscais somente no periodo de
operacao do empreendimento e ndo durante o periodo de construcdo. Todavia, no ato de contratacao
de parceria, a Administracao Piblica contrai obrigacdes pecuniarias que poderdo ser garantidas
mediante vinculacdo de receitas, fundos especiais, seguro-garantia junto a companhias segurado-
ras ou garantias prestadas por organismos internacionais (art. 8°, incisos I a IV).

A légica da parceria plblico-privada é fundamentada pela necessidade de investimentos em
projeto cujo retorno ndo é capaz de justificar a provisao privada, mas onde a existéncia de
beneficios sociais, ou externalidades, justifica a provisdao plblica. Todavia, num contexto de
aperto fiscal, quando ndo existem recursos plblicos suficientes para alavancar o investimento, o
ente pablico convida a participacdo de agentes privados garantindo a este o retorno do investi-
mento via compartilhamento do risco de demanda.

Dentre as vantagens da PPP, sob a 6tica do parceiro piblico, pode-se destacar a de se aproveitar
a expertise do parceiro privado que se traduz em eficiéncia na provisao do bem ou servico piblico a
custos reduzidos.” Além disso, existe o fato de se promover investimentos crescentes em infra-
estrutura - setores onde a taxa de retorno ndo motiva provisao privada - sem elevar o endividamento

7 2 . .
Este argumento é freqiientemente referido como o de gerar melhor value-for-money.

10
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do governo. Para o setor privado, a atratividade das PPP consiste em novas oportunidades de
negécios em areas cujo investimento era, até pouco tempo, exclusividade do setor pablico.

Passada a aprovacao da Lei 11.704/2004, a questdao em aberto é a da contabilizacdo das
obrigacdes pecuniarias e das despesas resultantes da contratacao de PPP, ja que a lei agora em
vigor estabelece que a Secretaria do Tesouro Nacional editara normas gerais relativas a consolida-
cao das contas pablicas aplicaveis aos contratos de PPP (art. 25).

Com respeito a esta consolidagao, duas dividas se impdem. Os investimentos resultantes de
contratos de PPP sdo privados ou constituem despesas plblicas? Caso a resposta seja despesa
plblica, deve esta ser classificada como corrente ou de capital? A resposta a estas perguntas passa
necessariamente pelas implicacoes de cada classificacdo a luz da analise e conducdo da politica
fiscal conforme discussao acima.

5.1 INvesTIMENTO PRrivaDO ou DEespesa PUBLICA?

Mesmo que ndo existam normas internacionalmente aceitas sobre a classificacao do investi-
mento resultante de um contrato de PPP, ha um certo consenso no fato de que essa classificacao
esta relacionada com o grau de risco transferido do governo ao setor privado. Se o risco do
empreendimento for assumido pelo agente privado, o investimento deve ser classificado como
privado. Todavia, como visto acima, uma PPP envolve reparticao do risco. Dai surge a questao
sobre quanto do risco deve ser transferido ao parceiro privado para que o investimento seja
também privado? Segundo recente decisao da Eurostat, por exemplo, a maioria dos contratos de
PPP, onde o parceiro privado assume a totalidade dos riscos de construcdao e operacdo, sera
classificada como investimento privado.

E facil notar que os governos terdo incentivos em editar requlamentos que classifiqguem estes
investimentos como privados, pois, desta forma, poderiam promover investimentos em infra-
estrutura sem comprometer, do ponto de vista contabil, o cumprimento de metas de superavit
primario e a trajetoria de sustentabilidade de sua divida.

5.2 Despesa CorRRENTE Do SETOR PUBLICO ou INVESTIMENTO PUBLICO?

Se as despesas decorrentes de PPP forem consideradas despesas plblicas, a questdo que se
coloca é a de sua classificacdao como gasto corrente ou como investimento plblico. Conforme o
exposto nas secoes 2 e 3 acima, o que esta por detras dessa questdo sao, novamente, as metas de
superavit primario do governo e a sustentabilidade da divida pablica.

Ainda que ndo hajam regras internacionais, a contabilizacao das PPP como despesa publica
pode ser feita de acordo com as recomendacdes do Government Finance Statistics Manual 2001
(GFSM 2001) do FMI.

Se os ativos da PPP forem de propriedade do parceiro privado, despesas por servico prestado
para o governo, ou em “seu nome”, devem ser contabilizados como despesas correntes. Da mesma
forma, se o governo recebe algum recurso do parceiro privado este deve ser registrado como
receita corrente. Por outro lado, quando o governo obtém o ativo do parceiro privado via contrato
de arrendamento, a contabilizacdo deve ser feita simultaneamente como aquisicao de ativo nao-
financeiro e sua respectiva obrigacao.
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Todavia, este procedimento nao é consensual. Existem situacdes onde o ativo ndo é contabilizado
no balanco do governo até que ele seja transferido para o governo, apés término do contrato de
operacdo. 0 inverso também ocorre - como na Gra-Bretanha e Australia (Estado de Vitoria) -, em que
a PPP é registrada nos balancos do governo juntamente com as obrigacdes que gera. No primeiro caso,
as PPP ndo estariam sujeitas as metas fiscais do governo, enquanto que no segundo caso estariam.

6 ConsIDERACOES FINAIS

Existe razoavel consenso sobre a necessidade de se promover investimento pablico, sobretu-
do em infra-estrutura, principalmente em economias em desenvolvimento. Todavia, a elevacao do
investimento pdblico esta sujeita a conducdo da politica fiscal que limita o déficit primario ou
mesmo impode a geracao de superavits.

Uma forma de se contornar essa limitacdo reside na adocdao da chamada regra de ouro do
investimento, que permite endividamento pdblico para financiar tdo-somente investimento. Tal
regra envolve metas fiscais que tratam de forma diferenciada as despesas plblicas em capital ao levar
em conta os ganhos fiscais diretos e indiretos, via promocao do crescimento econdémico, resultantes
de investimentos. Todavia, conforme visto acima, a exclusdao de despesas de investimento por si s
ndo garante sua sustentabilidade. Surgem questdes relacionadas a manipulacdes contabeis que
permitam a classificacdao de despesas correntes como investimento, a distorcao de critérios de
selecdo de projetos prioritarios e ao risco representado pelo crescimento da relacao divida/PIB.

A questdo central &, entdo, como promover a expansao do investimento pablico em infra-
estrutura sem incorrer nos riscos associados e na exclusao destas despesas das metas fiscais do
governo. Uma forma de se elevar os investimentos globais em infra-estrutura & por meio do
instituto das PPP em setores onde agentes privados ndao obtém retorno suficiente para justificar
sua provisao. Sob essa modalidade de contratacao, o governo entra como parceiro garantindo uma
taxa de retorno normal através de um aporte de recursos fiscais .

A forma de contabilizacdo das despesas e obrigacdes geradas por um contrato de PPP passa a
ser central nessa discussdao. Uma decisdo recente da Eurostat abre espaco para se classificar as PPP
como investimento privado, de forma que evitam restricdes impostas por metas fiscais. Alternati-
vamente, alguns paises classificam as PPP como despesa publica, contabilizando como gasto
corrente as transferéncias relativas e a operagao do servico, deixando para contabilizar o gasto
relativo a infra-estrutura propriamente dita somente ao fim do contrato de operagdo, quando os
ativos sdo entdo transferidos ao governo. Essa forma também reduz as restri¢oes fiscais.

Por fim, existem governos (Gra-Bretanha e Australia) que contabilizam as despesas relativas a
operacao como gasto corrente, e os ativos da PPP como aquisicdo de ativos ndo-financeiros
financiados por uma obrigacao futura. Neste caso, as restri¢oes fiscais sdo maiores.

Qualquer que seja a forma de se contabilizar as PPP adotadas no Brasil, ficam as seguintes
observacoes:

m 0s credores sao bem informados e levam em consideracao a forma de contabilizacao em suas
analises de sustentabilidade da divida do setor pdblico. Assim, mesmo que o governo opte
por considerar uma PPP como investimento privado, isso nao ocorrera sem custo;
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m a forma de selecdo de projetos de PPP deve ser clara e transparente o suficiente, sempre
segundo um critério que privilegie projetos com maior retorno social positivo. Além disso,
deve-se priorizar o emprego das PPP a projetos de infra-estrutura;

m 0 endividamento do setor plblico deve estar sujeito a um limite maximo de forma a se
evitar que o governo fique vulneravel a choques externos;

m as institui¢des multilaterais, tais como FMI e Banco Mundial, podem estar envolvidas na
adocao de qualquer mecanismo que exclua as despesas de investimento de metas fiscais, de
forma a conferir maior credibilidade a medida;

m a vinculacdo de novas receitas a despesas e transferéncia intergovernamentais deve ser
evitada sob pena de serem extintos os ganhos fiscais das PPP e comprometida a capacidade de
servico das obrigacgoes resultantes.

Por fim, cabe registrar que a Lei 11.704/04 aprovada recentemente no Brasil, que cria o
instituto das PPP, possui mecanismos e limites importantes quanto ao objeto das PPP, suas
aplicacdes e condicOes para contratacao e gestdao. Além disso, em adicao a Lei de Responsabilida-
de Fiscal, a Lei 11.704/04 também impoe limites ao endividamento do parceiro plblico e restrin-
ge a participacao de empresas estatais e de fundos de pensao de empresas estatais. A aprovacao
desta lei permite ao Brasil pleitear junto ao FMI a exclusdo de investimentos em infra-estrutura,
contratados via PPP, das suas metas fiscais.
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