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Investimentos para
infraestrutura sustentavel

José Roberto Afonso

Economista. Professor do IDP e ISCSP/

Universidade de Lisboa

O cendrio econdmico internacional
vem sendo afetado por incertezas
em meio aos efeitos continuos da
guerra Russia-Ucrinia e trés anos de
Covid.? A boa noticia vem do lado
da inflacio global, que mostra sinais
de arrefecimento,’> como vem acon-
tecendo também no Brasil. O IPCA
de marco foi de 0,71%, acumulando
alta de 4,65% nos dltimos 12 meses.
Isso significa que a taxa bésica de ju-
ros de 13,75% ao ano pode ceder nas
préximas reuniées do Copom, indi-
cando um ambiente favordvel para
a retomada dos investimentos em
infraestrutura no pais, de modo que
o Banco Central do Brasil possa aten-
der aos objetivos estabelecidos na lei
no sentido de “suavizar as flutuagoes
do nivel de atividade econdmica e fo-
mentar o pleno emprego”. Este é um
dos fatores determinantes para o pais
voltar a crescer de forma sustentdvel,
conciliando responsabilidade fiscal,

ambiental e social.
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Leonardo Ribeiro

Secretario Nacional de
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Na agenda internacional, nota-
se que as liderangas politicas de di-
versos paises estio apostando em
medidas fiscais que sejam capazes
de estimular o desenvolvimento da
chamada infraestrutura sustentdvel
em quatro dimensdes: econdmico-
financeira, ambiental, social e insti-
tucional. Nesse sentido, é constatada
a priorizagio de projetos de investi-
mentos cada vez mais sustentdveis e
resilientes as mudangas climdticas.

A dimensio econdmica e finan-
ceira considera o custo-beneficio
dos empreendimentos a partir de
critérios conhecidos como rentabi-
lidade e produtividade. A dimensao
ambiental aborda a mitigagao das
mudancas climdticas, a resiliéncia ao
clima e aos desastres naturais, com
foco em acoes voltadas a reducao de
poluentes e uso eficiente dos recur-
sos. A dimensio social se apresenta
por meio de acoes de distribuigao

equitativa dos beneficios gerados



pela infraestrutura e de mitigagio
dos impactos negativos 4 comuni-
dade. Ndo menos importante a di-
mensio institucional, que trata do
alinhamento dos investimentos em
infraestrutura com as estratégias na-
cional e internacional tendo como
ponto de partida uma governanca
transparente e {ntegra.*

Alguns ntmeros confirmam esse
redirecionamento das grandes eco-
nomias mundiais em dire¢do a infra-
estrutura sustentdvel. O orcamento
atual do governo indiano destina
US$ 32,9 bilhoes para ferrovias, com
investimentos destinados a fabricagao
de 25 trens movidos a hidrogénio,
3.000 locomotivas elétricas e 55.000
vagdes. A Alemanha, por sua vez, ini-
ciou recentemente um plano de in-
vestimentos publicos em ferrovias de
€86,2 bilhoes — ou cerca de R$ 500
bilh6es — para os préximos dez anos.
Neste ponto, vale destacar que as fer-
rovias representam um dos modais de
transporte mais eficiente em termos
de seguranga, capacidade operacio-
nal, sustentabilidade ambiental e de-
senvolvimento social.

O elevado volume de recursos
publicos que estd sendo aplicado
por diversos paises em infraestrutura
esbarra, naturalmente, na dimen-
sao fiscal dos orcamentos publicos.
Nesse cendrio, discutem-se novas
perspectivas para o conceito de sus-
tentabilidade fiscal, com um foco
maior em padrées de governanga, e
niao simplesmente em regras fiscais
na forma de limites numéricos de-
finidos previamente.” Na Europa, as
atuais regras fiscais estdo suspensas

até que um novo fiscal framework

O elevado volume de
/ . /
recursos publicos que esta
sendo aplicado por diversos
paises em infraestrutura
esbarra, naturalmente,
na dimensao fiscal dos

orcamentos publicos

seja aprovado pela Unido Europeia.
A proposta que estd na mesa para
discussio enfatiza os padroes de
governanga, com planos fiscais de
médio prazo a serem monitorados
por conselhos fiscais independentes,
incluindo um novo fundo de inves-
timentos em infraestrutura voltado
para lidar com os desafios ambien-
tais e sociais que se apresentam na
era dos desastres climdticos.

De acordo com a proposta discu-
tida na Europa, os paises nio seriam
mais obrigados a reduzir a divida
publica na propor¢ao 1/20 para se
enquadrarem nos limites numéri-
cos fixados na década de 90 pelo
Tratado de Maastricht — 3% para o
déficit fiscal e 60% para a relacao
divida/PIB. No novo modelo, cada
pais apresentaria um plano fiscal de
médio prazo, indicando reformas
e medidas para reduzir o endivi-
damento publico a fim de sinali-
zar uma trajetéria de ajuste fiscal

de médio e longo prazo.® De fato,

a experiéncia mostra que as regras
fiscais como limites numéricos de-
finidos previamente nio foram ob-
servadas na maior parte do tempo
em que vigoraram, assim como nao
foram efetivas em promover por si
s6 ajustes fiscais consistentes.”

No Brasil, a agenda em favor dos
investimentos para desenvolver a in-
fraestrutura sustentdvel comeca a en-
gatinhar. O Poder Executivo recen-
temente encaminhou ao Congresso
Nacional um projeto de lei comple-
mentar que, se aprovado, revogaria
o atual teto de gastos imposto desde
2016 por uma emenda constitucio-
nal. Chama-se a atenc¢ao para dois
pontos da nova proposta: (i) inicio
da desconstitucionalizacio das regras
fiscais no pais, dando maior grau
de liberdade para a politica fiscal; e
(ii) criagao de um inédito piso para
investimentos publicos e inversoes
financeiras, abrindo espaco para se
inovar com um or¢amento de capi-
tal nacional.

Interessante observar que o piso
proposto nio compreende somente
investimentos publicos, mas tam-
inversoes financeiras,

bém que,

conceitualmente,  compreendem
despesas publicas para aquisi¢ao de
titulos representativos de fundos ji
constituidos, entre outras destina-
¢oes. Esse inédito tratamento espe-
cial para as inversoes financeiras,
nos termos do projeto apresentado
ao Congresso Nacional, pavimenta
o caminho para a capitalizagao de
fundos publicos de natureza pri-
vada (FPNPs) que tenham como
objetivo promover parcerias pu-

blico-privadas (PPPs) no setor de
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infraestrutura. Em outras palavras,
estamos diante de um fato inédito
para as contas publicas do gover-
no federal: o novo arcabougo fiscal
propoe a previsibilidade fiscal para
a viabilizagao de instrumentos de
parcerias pablico-privadas.

Os FPNPs podem ser conside-
rados extrabudgetary funds, no con-
ceito apresentado em nota técnica
do departamento de assuntos fiscais
do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI).® Capitalizados por recursos
publicos via or¢amento, esses fun-
dos sio administrados com maior
flexibilidade, sem passar pelas re-
gras tradicionais do orgamento pa-
blico, como, por exemplo, a anuali-
dade orcamentdria. Administrados
pelo setor publico no 4mbito de
um conjunto de normas de gover-
nanga para assegurar transparéncia
e accountability, essa tipologia de
fundos para desenvolvimento da
infraestrutura jd foi testada com su-
cesso em outros paises.

Por exemplo, tém-se discutido no
Brasil acoes para promover conces-
soes de infraestrutura com aporte
puablico. Internacionalmente, esse

’

sistema é conhecido como Viabili-
ty Gap Fund (VGF).” Alguns paises
como México, India e Paquistao ja
adotam esse mecanismo que, em ul-
tima anélise, serve para impulsionar
a financiabilidade e a bancabilidade
do investimento privado em infraes-
trutura. A ideia é relativamente sim-
ples: existem projetos que sio muito
importantes para um pais, consi-
derando as dimensoes ambientais,
sociais e institucionais mencionadas

anteriormente. No entanto, sem o
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E preciso aproveitar a
grande oportunidade
aberta para se retomarem
0s investimentos
publicos e privados
no Brasil no setor de

infraestrutura

aporte de recursos publicos, os pro-
jetos nio sio vidveis na dimensio
econdmico-financeira. Nesse caso,
o VGF promove o aporte financei-
ro com recursos derivados de um
fundo governamental para tornar os
projetos viaveis.

Se o novo regime fiscal susten-
tivel for aprovado promovendo
previsibilidade fiscal por meio de
despesas obrigatérias na forma de
inversoes financeiras, pode-se dizer
que estaria pavimentando o cami-
nho necessdrio para se instituir no
governo federal sélidos instrumen-
tos de parcerias publico-privadas
no setor de infraestrutura, testados
internacionalmente. Aqui estamos
trazendo para o debate nacional
sobre PPPs o instrumento dos fun-
dos publicos de natureza privada
(FPNPs), na forma de Viability Gap
Funds (VGFs), em que a previsibili-
dade fiscal do arcabougo viabiliza a
constru¢do da engenharia financei-

ra necessdria para tirar do papel em-

preendimentos com grande impac-
to para o setor de infraestrutura.

E preciso aproveitar a grande
oportunidade aberta para se reto-
marem os investimentos publicos e
privados no Brasil no setor de infra-
estrutura. O teto de gastos imposto
em 2016, por emenda constitucio-
nal, criou ao menos trés grandes
problemas: promoveu forte reducio
de investimentos publicos e nacio-
nais, a exemplo do setor de ferrovias,
conforme demonstram os gréficos 1
e 2; induziu a ineficiéncia na arreca-
dacdo de receitas; e gerou um “apa-
gdo” de projetos executivos na drea
de infraestrutura.'

Dessa forma, pode-se dizer que o
projeto de refor¢o do regime fiscal
representa uma grande oportunida-
de para que o governo federal con-
siga retomar os investimentos em
infraestrutura, inclusive a partir de
instrumentos de parcerias publico-
privadas. Nao faltam boas experién-
cias internacionais nessa area, como,
por exemplo, os instrumentos co-
nhecidos como Viability Gap Funds
estabelecidos na India, no México
e no Paquistio. O Congresso estd
diante de um caminho promissor:
aprimorar as regras de governanga
fiscal no Brasil com fito na recupe-
ragao da capacidade fiscal do setor
publico em investir em projetos de
infraestrutura de forma articulada

com o setor privado.

'Este artigo nao reflete a visao institucional do
Ministério dos Transportes,nem das instituicoes
a que estao vinculados os autores.

2Reducao do PIB global, passando de 3,4% em
2022 para 2,8% em 2023, conforme Fundo Mo-



netdrio Internacional (2023). A rock recovery.
Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/
Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-
april-2023.

*Inflagéo global deve cair de 8,7% em 2022 para
7,0% em 2023, conforme Fundo Monetario Inter-
nacional (2023). A rock recovery. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/
Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-
april-2023.

‘Conforme MINISTERIO DO DESENVOLVI-
MENTO, INDUSTRIA, COMERCIO E SERVICOS.
A avaliagdo dos atributos de sustentabilidade
dos projetos de infraestrutura no Brasil. Dispo-
nivel em:
https://investimentos.economia.gov.br/monitor-
investimentos/sustentabilidade.html.

Proposta apresentada em BLANCHARD et al.
(2021). Redesigning EU fiscal rules: From rules to
standards. Disponivel em:
https://tinyurl.com/ybkk475b.

Ver apresentacao de Vitor Gaspar em https://
forumbrasileuropa.org/forum-futuro-da-
governanca-fiscal/.

"Ver Reuter (2018) em https://doi.org/10.1016/j.
ejpoleco.2018.08.010.

8Disponivel em: https://www.imf.org/external/
pubs/ft/tnm/2010/tnm1009.pdf.

*Ver https://www.adb.org/publications/public-
private-partnership-funds.

"Ver https://bit.ly/3LNVgvn.

Grafico 1 Investimentos realizados no setor de ferrovias entre 2010 e 2022
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Grafico 2 Comparativo entre investimentos publicos e
privados por periodo no setor de ferrovias
Ferrovias:investimentos privados e publicos (média periodo)
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