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Resumo

O objetivo do atigo é discutir dterndivas de financiamento para um conjunto
de responsabilidades que tem sSdo trandferida para os municipios, especidmente as
despesas de capita. Na maior parte dos casos, as receitas correntes s8o insuficientes
para financiar grandes investimentos, 0 que traz a tona a questédo do endividamento
municipd. A forma que este pode assumir difere de acordo com a natureza do
investimento, se € tipicamente publico ou se oferece condicdes de rentabilidade privada.
Para 0 primeiro caso discute-se aqui a possibilidade de um mercado de titulos publicos
municipais e para 0 segundo gpresentase 0 project finance e a necessidade de
participacdo do setor privado.
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1. Os municipios e a questao dos investimentos

No periodo recente, a economia brasileira enfrentou uma érie de transformactes
relacionadas tanto a forma de insercéo internacional do pais quanto ao papd do Estado
na economia e a inter-relacéo entre as diferentes esferas de governo. Grande parte das
mudancas veio em decorréncia de uma profunda crise econdmica a qua pode ser
explicada peo esgotamento da capacidade financeira do setor publico atingindo a
capacidade de atuacdo do Estado em termos de desenvolvimento.

A crise financera do sator plblico afetou diretamente as politicas federais
vinculadas a questdo urbana. 1st0 ocorreu em fungdo: i) da deterioracdo do conjunto de
fundos de poupanca compulsoria, como o FGTS, em decorréncia das maiores
facilidades de saque, do n&o retorno dos projetos financiados e da precarizacdo das
relagdes de trabaho, diminuindo o fluxo de recursos para o fundo; ii) do acirramento da
crise ocorrer em um momento de democratizagdo, com pressdes socias reprimidas e de
uma maor auttonomia de estados e municipios. Estas se consolidaram na Congtituicéo
de 1988 ampliando a transferéncia de recursos federais para os entes sub-nacionas - a
“descentrdizacéo pela demandd’, mas ndo ocorreu a concomitante transferéncia de
encargos. A Unido, por sua vez, teve suas despesas ampliadas com o aumento dos
direitos sociais.

E bem verdade que nos Ultimos anos esta tendéncia foi contrarrestada por um
aumento das receitas da Uni& por melo de contribuicbes sociais e outros impostos em
cascata (com a correspondente perda de qudidade do sistema tributério brasileiro). Os
Estados agpresentaram queda na participacdo sobre as receitas e 0s municipios
conseguiram manter a sua participacio. E interessante notar que, em termos relativos,
houve queda das transferéncias em funcdo especidmente da diminuicdo do ritmo da
atividade econémica, de modo que a preservacdo ch arrecadacdo se fez com um esforgo
fiscd dgnificaivo, ete esforco porém ndo foi igudmente ditribuido entre os entes
federativos.
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Neste ponto, deve-se notar que a forma assumida pela descentraizacéo
tributaria, com o aumento das trandferéncias, criou uma érie de dificuldades para o
equilibrio federativo. O mecanismo de trandferéncia (fundos de participagdo) foi criado
com 0 objetivo de compensar as unidades federadas que possuiam menor capacidade de
arrecadacéo, ou sga, sfo direcionadas principamente para 0s municipios e estados com
menor populacdo e menos desenvolvidos. Nestes municipios as demandas em termos de
desenvolvimento urbano sfo  dgnificativamente inferiores aos municipios com maiores
densdades demogréficas. Assm, passou a exidir “sobra’ de recursos nos municipios
menores que Ndo precisavam se preocupar com a arrecadacdo propria, levando inclusive
a um amplo processo de criagdo de municipios e crescimento nas despesas de cugteio, e
uma escassez NS MUNICipios maiores.

Por seu turno, adescentraizacéo dos gastos néo tem sdo feita segundo objetivos
claros, nem seguindo os principios. eficiéncia, equidade, estabilidade e crescimento.
Houve um processo ex-post de realocacdo dos gastos por incapacidade do governo
federa em continuar a prové-los, do mesmo modo que 0s governos locais acabaram por
assumir responsabilidades em fungdo da incgpacidade dos governos estaduais. A
desarticulagdo na questéo referente ap desenvolvimento urbano e a crise de emprego na
economia brasleira, com a auséncia de politicas de crescimento pelo governo federd,
tém colocado pressdes adicionais nos governos estaduais € municipas, que acabaram
estimulando a guerrafiscal, colocando novas pressdes nestas ingténcias sub-nacionas.

Mas a redigtribuicdo de receta ndo ocorreu no sentido de direciona-la
necessariamente para 0S municipios e regides em que as demandas sociais por Servigos
e investimentos eram mais intensas. A metropolizacdo da pobreza intensfica anda mais
ede ponto ja que amplia as demandas sociais que acabam sendo assumidas pelas
metrépoles e diminuem a capacidade relativa de gerar renda propria por meio de taxas e
impostos. Tendo em vista 0 exposto, um dos pontos mais dificels a serem resolvidos na
edrutura federativa brasileira, antes do desequilibrio verticd, é o seu desequilibrio
horizontal® (Resende, 1998).

Desta forma, os municipios, especidmente os de maior porte, estdo assumindo
um leque de fungdes — provisdo de servicos publicos, infra-estrutura e desenvolvimento
urbano, politicass de combate a pobreza e geracdo de emprego, politicas de
desenvolvimento etic. — sem que Sseus orcamentos suportem estas pressdes, e em muitos
caos, agravados pelo significativo aumento dos gastos de custeio pds-Constituicao®.
Algumas experiéncias municipas mosram que € possive, com base em adgumas
indtituicbes que estéo sendo criadas, potencidizar a eficiéncia da docacdo dos recursos
e dos savigos municipails e que estes possam auar de forma mas eficaz no
desenvolvimento econdmico e socid. Entre os programas e agdes bem sucedidas pode-
s destacar algumas experiéncias com orcamento participativo, renda-minima, parcerias
com o setor privado na provisio de servigos publicos, fundos de desenvolvimento
municipa/regiond, indtituicdes de microcrédito etc..

E possivd pensar-se a aticulagio deste conjunto de iniciativas gerando um novo
tipo de gest@o municipd mais eficiente, democratica e socid; is0 € um sgema em que
a sociedade participe na decisdo sobre a aocagdo dos recursos publicos e que estes
possihilitem a davancagem de uma maior massa de recursos que possam ser gplicadas
no desenvolvimento econdmico e socid dos municipios. |0, juntamente com a

2 O desequilibrio vertical ocorre entre as diferentes instancias (Federal, Estadual, Municipal), quando
algum nivel tenhafalta de recursos frente a suas despesas e em outro o inverso. O desequilibrio horizontal
se da entre as unidades que comp8e uma instancia é a situagdo em que, em al gunsmunicipios (ou estados)
hajafalta de recursos frente a suas atribui¢gdes e em outros ocorra o inverso.

3 Em alguns casos também existem fortes pressdes financeiras em funcéo da elevaczo dos juros.



escassez de recursos e a busca de eficiéncia, remete a questdo da participacéo do setor
privado e a ampliacéo das despesas de capitd, traz a tona a questéo do endividamento
municipa.

2. O endividamento sub-nacional: justificativas e problemas

O crescimento das despesas de capita, especidmente nos municipios de maior
porte e as dificuldades para financia-los, dado que ndo sdo 0s Unicos gastos que
cresceram no periodo recente, nos remete a questdo do endividamento.

A posshilidade de endividamento é importante por uma s&ie de faores
aumentar a flexibilidade orcamenté&ia, mehorar a gestéo financara, possbilitar a
antecipacdo de receitas e a continuidade das despesas, especidmente quando houver
forte sazonalidade nas receitas - 0 acesso ap mercado financeiro posshilita uma
digtribuicdo equanime da mesma ao longo do ano. A principd judificativa no que tange
a0 endividamento para fins de invesimento € a eficiéncia docativa no longo prazo. De
modo gerd, 0 acesso a0 mercado financeiro aumenta a eficiéncia econdmica ao
melhorar a docacdo de recursos tanto em termos intertemporais como setoriais. O
endividamento € uma forma adequada de financiar as despesas de capitad uma vez que
seus beneficios so didtribuidos a0 longo do tempo e a divida permite distribuir seu
Onus em termos inter-geracionals, ou Sga, posshilita compatibilizar o periodo de
CONSUMO do Servigo com 0 seu pagamento.

As critices a0 endividamento municipd sfo de duas ordens i) restringe a
conducéo eficiente da gestdo macroeconbmica da Unido; ii) é utilizado politicamente,
viabilizando despesas e eitoreiras e deixando 0s encargos para 0s mandatarios futuros.

O primeiro agpecto envolve um problema mais complexo que € a relacéo entre
descentraizacéo e a fungdo estabilizadora do governo. Nos livros textos convencionas
(Musgrave & Musgrave, 1980; Stiglitz, 2000), a assm chamada fungéo estabilizadora
do governo € uma fungdo atribuida as indancias centrais. Exisem, para tanto, uma série
de argumentos (Oates, 1972)*: dado que a moeda é emitida centrmente e, portanto, a
politica monetaria sendo uma responsabilidade do governo federal, como a politica
fisca edta entrdlacada com a monetaria aguela também deve ser centrdizada, para néo
impedir que a politica moneté&ria acance seus objetivos Do mesmo modo a
monetizacdo dos déficits fiscais de governos sub-nacionais pde em questéo a capacidade
do Banco Centrd redizar plenamente suas fungdes de administrador da moeda nacional.

As dificuldades das politicas de estabilizacdo dos paises da Améica Latina sfo
sempre referidas para validar as teses acima mencionadas,” especidmente levando em
consideracio as liberdades existentes quanto ao endividamento sub-naciond.® N&o é
sem razéo que as auas propostas e medidas de reforma fiscd auam em sentido
inverso, ito € mesmo sem modificar 0s recursos possuidos pelos diferentes niveis
governamentals, diminuem a capacidade destes em determinar impostos, e em tomar
empréstimos. A prépria le de responsabilidade fiscal e as diferentes regras quanto ao
gasto e endividamento das esferas sub-nacionals estéo inspiradas neste ponto de vista.

Contudo, merece destague que em aguns paises programas bem conduzidos de
descentrdizac0 tém auxiliado na manutencdo de politicas macroecondmicas estavels
dados os ganhos de responsabilidade e de €eficiéncia na gestéo dos recursos que pode ser
acancada nestas experiéncias. Nao se pode dizer que paises como a Suica e 0 Canada

* Mai's recentemente ver Tanzi (1996) e Prud”homme (1995)
® Ver por exemplo Prud”homme (1995), Banco Mundial (1999) e Burki, Perry & Dillinger (1999)
® Tanto por meio dos bancos puiblicos estaduais quanto no préprio mercado privado.



tenham graves problemas macroecondmicos em funcdo de sua eevada descentralizacéo.
Por outro lado a recente unificacdo monet&ria européa repds a mesma discusséo
(Hemming & Spahn 1997), porém em ouro contexto: aé que ponto era possivel ter
uma politica monetaria européa unificada, dando forte autonomia aos paises da
codiz&n? Até onde se deve impedir os diferentes governos europeus a tomarem recursos
empestados? A resposta é que é possivel este par, ou sgja, pode-se unificar a palitica
monetéria e cambid dos paises e manter um dto nivel de descentralizagZo (autonomia).

Assm surge uma S¥ie de novos dementos recolocando em discussio dguns
aspectos tedricos que bdizavam a postura de incompatibilidade entre a descentrdizacéo
e a edtabilizacdo. Neste sentido acaba-se por se consagrar uma idéa de que houve na
literatura uma superestimativa da necessdade de centrdizacd das paliticas
macroecondmicas. Esta decorre de diversos aspectos, dentre eles destacam-se (Spahn,
1998): &) as hipdteses de choques regionalmente smétricos e de economias fechadas; b)
a assuncéo de mercados de capitais segmentados e de comportamento ndo cooperativo
das edferas sub-nacionais, ¢) 0 desprezo quanto aos efeitos “supply side” da politica
fiscd; e d) o desprezo pela posshilidade de construcéo de indtituicdes e regras que
provoquem automaticamente a edabilizacdo. Existe uma revisfio das poduras mas
criticas, procurando mostrar que ndo necessariamente 0 controle macroecondmico do
pais esaria sob judicie s fosse possvd as ingdncias sub-necionals tomarem
empréstimos, desde que se congtruisse um gparato ingditucional compativel. Este gparato
ingtitucional pode assumir diferentes formas, contudo a idéia de que sga necessaria uma
“restricdo orcamentéria rigida’’ para os entes sub-nacionais ganha destagque (Ter-
Minassian, 1997).

3. Asformas de endividamento municipal: modelos e requisitos

Vé&ias 50 as moddidades de endividamento dependendo de sua motivacao.
Quando o endividamento visa a dessazondizacdo das receitas as principais moddidades
de empréstimo sdo: antecipagles de receitas, emissdo de titulos de curto prazo e acordos
de postergacdo de pagamento. Quanto ao financiamento dos investimentos, deve-se
fazer a distingdo entre agueles cujo retorno da operacéo pode gerar receita, para cobrir
tanto 0s custos operacionais como 0 custo de capital, por meio da cobranca de taxas ou
impostos especificos de acordo com o principio do beneficio, e aqueles cujo objetivo é
gerar um bem plblico, que ndo geraa receta futura claramente atribuive a0
investimento em g.

Negte Ultimo caso o financiamento se faz de duas maneiras bésicas. empréstimos
junto as indtituigdes financeiras ou colocacdo de titulos no mercado. As possibilidades
s diversficadas. endividamento com base em garantias reals ou ndo, com vinculacdo
a recatas especificas etc. JA no caso de investimentos que geram receitas proprias,
exigem outras formas de financiamento: securitizacdo de redtituivels e financiamento de
projeto (project finance). Nestes evitase que riscos associados ao projeto
comprometam, no futuro, o orcamento municipd, ou que desequilibrios fiscais
comprometem os pagamentos do projeto. No segundo caso deve-se ter em mente, que
uma despesa de cepitd hoje, financiada com endividamento, gerard no futuro tanto as
despesas financeiras como, em aguns casos, 0 crescimento das despesas de custeio da
prefeitura, sendo o0 volume do endividamento limitado pelo crescimento da receta
liquida futura

’ Entende-se por restricio orcamentéria rigida o fato do ente sub-nacional ter suas fontes de receitas e
suas atribui¢cdes claramente definidas e ndo ser possivel mudangas nestes pontos, nem negociagdes
freqlientes transferindo receitas e despesas entre os entes.



Passaremos a discutir dois dos casos acima levantados. a formacdo de um
mercado de titulos municipais e os project finance. A discussfio se fara particularmente
sobre 0s requisitos necess&rios para que estes possam vir a se tornar possibilidades
efetivas de obtencdo de recursos por parte dos municipios brasileiros.

3.1. O mercado detitulos municipais

i) Alguns requisitos para a existéncia de um mercado

A grande dificuldade para que se forme no mercado de capitais um mercado de
titulos municipais genérico® é o fato das competéncias e responsabilidades dos
governos locais ndo esarem definidas com claeza A questdo centrd agui € ©
estabelecimento de relacles entre as diferentes intancias governamentais, de modo que
0s governos locais operem sob uma restricBo orcamentéria rigida. Em relacdo as receitas
é importante que hga uma definicio clara das regras de reparticdo de receita entre as
edferas de governo, inclusve com regras definides e edavels de tranderéncia de
recursos entre as eferas dém de se raciondizar os Sdemas tributaios locas
estimulando-se a ampliacéo da arrecadacdo propria e a eficiéncia na arrecadacéo.

Este ponto é fundamenta para que sga possivel uma avdiacdo da solvéncia da
municipdidade e dos riscos associados aos titulos, posshbilitando a sua colocacdo em
condigbes razoavels e com a transparéncia requerida para que um mercado possa
efetivamente ser condtituido. Sem esta definicdo a possbilidade da emissBo dos titulos
Se resumiria a poucas operagies, ndo congituindo efetivamente um mercado; dém do
mais, boa pate destas emissdes ou se¥d0 relativas a operagles determinadas da
municipdidade com recursos para seu pagamento também especificados, ou s
condituirdo em uma espécie de mercado sombrio, deixando muitas dlvidas sobre a
lisura dos processos.

Ainda dentro do mesmo contexto — a posshilidade do estabeecimento das
relagdes risco-retorno por parte do investidor potencia - os governos locais devem ter
processos eficientes e trangparentes para a eaboracdo orcamentaria e Sistemas
confidveis de acompanhamento das contas publicas, inclusve com recurso a auditorias
externas. Para td deve-se criar padrOes para disponibilizar informagdes que possibilitem
a avdiacdo de riscos peos invedtidores, neste sentido € desgavel, inclusve, o
desenvolvimento de indicadores financeiros para as prefeturas. Além disso, as
prefeituras devem possuir sstemas adequados de gestdo dos aivos e passvos e da
liguidez dém de outros indrumentos de plangamento financero e orcament&io
(custeio e capitd). E importante que hga uma harmonizagio destes Sstemas de
informagbes e que eles se adegliem ndo gpenas as verificagbes audmente feitas peo
ministério publico ou pelo poder legidativo e tribunais de conta, mas que passem a
serem compreensiveis aos olhos dos investidores.®

As agéncias de rating ganham importancia exatamente nos dementos
anteriormente levantados. Dadas as dificuldades de processamento de informagdes
reldivas a andise de risco e prego dos titulos, as agéncias diminuiram o custo de
obtencdo destas informagdes por parte dos investidores. Um problema com tais
indituiches € a posshilidade de ampliar ainda mais a incerteza no mercado se houver a
emissio de snais confusos. IS0 € bastante comum no inicio do estabelecimento de tais
mercados, especidmente quando ndo ha quaquer tipo de mecanismo (auto)regulador

8 Chamamos de titul o genérico aguel es ndo séo vinculados |egal mente a um tipo especifico de gasto ou
gue ndo tenham uma fonte especifica de renda do municipio atrelado a este titulo, como garantia por
exemplo.

° No caso de emissdes em mercados internacionais alguma adequacao frente as préticas internacionais,
respeitando alegislacdo nacional, também é requerida.



entre estes agentes, que estabeleca um conjunto de diretrizes minimas. Estas deveriam ir
de encontro a padronizacdo dos procedimentos e informacBes das municipdidades ja
mencionada.

Estes pontos sGo importantes ndo gpenas no lancamento primario dos titulos,
novamente impedindo que a operacdo se conditua huma transacdo a portas fechadas,
mas também que viabilize o mercado secund&io degtes titulos, possbilitando a
diminuicdo dos custos paraamunicipaidade, dadaaampliacio da liquidez dos titulos.*°

Outro demento importante neste quadro é a capacitacdo dos quadros municipais.
Deve exigtir um corpo funciona apto a redizar 0s servicos requeridos para a captacéo
dos recursos, estes ndo se resumem aos procedimentos contabels, mas também a todo
trabalho de preparacéo, formatacdo e colocacdo dos titulos no mercado. Apesar de ndo
s prescindir das figuras das assessorias especidizadas nedtas atividades, em dguns
casos estas se tornam fonte de suspeitas e dlividas. Com o intuito de diminuir os custos
na colocacdo dos titulos e fornecer maior transparéncia a estas atividades, parece
interessante a criacd de um organismo especifico que atue com titulos sub-nacionas.
Este deveria promover uma padronizacdo minima, edtabeecer diretrizes para a
preparacdo e a propria colocagdo dos titulos, fazer a sua custodia, liquidagdo, dando
trangparéncia a0 mercado. O objetivo deste organismo é mditiplo, mas parece
fundamentd a idéa de existirem referenciais de prego para 0 mercado de modo a
permitir a avaiagéo das diferentes emissies.

ii) Os modelos de controle de endividamento™

Como frisamos anteriormente a possibilidade de descontrole das paliticas de
estabilizacdo e os riscos de uso politico do endividamento lancam a necessidade de s
regular estas emissdes de titulos (ou mesmo todo o endividamento do municipio). Neste
sentido temos diferentes “modelos’ reguladores que vao desde o empecilho completo ao
langcamento de titulos por pate dos governos sub-nacionas, aé a tota liberdade
deixando ao mercado e sua auto regulacéo o controle sobre o endividamento municipa.

Dentro de um modelo onde existe completa liberdade de lancamento de titulos, a
regulacio se faria pelo proprio mercado', besicamente com os investidores recusando-
se a financiar o lancamento de titulos muito arriscados, sendo que este risco poderia vir
do volume excessvo de colocaches da municipdidade, inviabilizando a solvabilidade
da mesma no longo prazo. Dois requisitos parecem importantes neste caso, aém das
observagBes feitas no item anterior*>: de um lado, 0 mercado de capitais deve ser livre,
relaivamente aberto e estar bem desenvolvido a fim de que efetivamente o seu poder de
auto disciplina s efetive’®; de outro regras claras de procedimento quanto a0 default das
municipalidades, tais como execuczo de garantias e ldis de faléncia municipal™.

Outro modedo possivel é o estabeecimento por parte do governo federa de
regras sobre o endividamento municipa®®. Neste caso também exisem véias
possibilidades dependendo de qual sga o objetivo do controle e quais 0s instrumentos
digponiveis. Assm podem ser estabelecidos limites sobre o montante deste, sga em

10 para aumentar aliquidez e reduzir os custos desta operagao é possivel conceder isencso de impostos.

1 Ver Ter-Minassian (1999)

12 pode-se citar como exemplos de paises que em parte adotam este sistema Finlandia, Portugal, Canada
para suas Provincias, e de certa maneira o préprio Brasil em alguns momentos.

13 Especialmengte as relativas & disponibilidade de informacdes e as operacdes de bailing-out.

14 A obrigatoriedade de aquisicao de titulos plblicos sobre os agentes ndo parece ser aqui uma boa
prética.

15 Um elemento importante que faz parte da restricdo orcamentéria rigida é o n&o socorro do governo
federal, ou que este socorro esteja previsto e ocorra com regras preestabel ecidas e disponiveis a todos os
municipios.

16 Temos aqui como exemplo os Estados Unidos e a ltélia



termos absolutos ou relativos (porcentagem sobre o PIB, sobre o volume de receitas
efc.), podem s também edtabeecidos limites acerca do comprometimento que o
endividamento causa em termos de gastos futuros (limites de juros e amortizagbes a
serem pagos frente ao total de gastos), pode se limitar moddidades de endividamento
(impedir endividamento com comprometimento cambiad ou permitir goenas titulos com
vistas a projetos especificos).

Obviamente a dificuldade deste modelo € a capacidade das ingténcias federais
em efeivamente fazerem as regras serem cumpridas. Os sstemas de contabilidade e
informacdo também devem ser claros e transparente e a possibilidade de utilizacdo de
truques contédbels para fugir as regras deve ser minimo. O maior problema com este
modelo é sua inflexibilidade. Esta pode ser vida de duas Gticas. De um lado, as regras
s80 impostas dando tratamento pouco diferenciado aos municipios, que possuem
redidades diferentes, assm podemos voltar & Stuacdo de desequilibrio horizonta; por
outro lado ocorrem mudangas no quadro macroecondmico do pais e estas podem tornar
determinadas regras muito duras (ou muito flexivels), colocando em xeque os préprios
endividamentos, perdendo as suas vantagens, ou a propria estabilizacdo se as regras se
tornarem indcueas.

Uma dternativa a este ponto € permitir dgum grau de reestruturacéo das regras
toda vez que as condicdes (ou os objetivos) tenham se dterado’’. Evitase a
inflexibilidade, mas requer-se um ato grau de cooperacdo entre as unidades e um
efetivo comprometimento com a disciplina fiscal'®. O risco estd em tornar tais revisdes
sgeméticas, politicamente determinadas e no limite fazendo com que as regras fossem
definidas caso a caso, deixando efetivamente de existirem regras. Porém em condi¢Bes
ingitucionais onde a cooperacdo € incentivada, os resultados podem ser superiores ao de
um modelo de regras definidas.

Um Gltimo modelo possivel é o controle direto'®, onde todo endividamento deve
ser autorizado por pate do governo federa ou, no limite, nenhum endividamento é
autorizado.

Podemos para encerrar levantar um aspecto importante que poderia fazer parte
dos modelos de controle sobre o endividamento, € o seu controle socid. Ou sga, para
efetivamente exidir o lancamento de uma emissfo eda decisio deveria ser tomada
apenas gpos a autorizacdo popular que poderia ser representada ndo apenas pelo corpo
legidativo, mas também por agum tipo de paticipacdo popular diretla como um
plebiscito (ou referendum). Este tipo de acéo ndo apenas amplia o poder de decisio da
populacdo e a trangparéncia do procedimento, diminui a utilizacdo €eeitoreira dos
empréstimos, como também aumenta a responsabilizacdo dos cidaddos frente as
questdes da municipalidade.

17 Ao invés de regras pré-estabelecidas temos um endividamento coordenado entre as esferas (Ter-
Minassian, 1999). Como exemplos internacionais temos: Austrdlia, Africa do Sul, Bélgica, Dinamarca
entre outros.

18 Os governos subnacionais neste model o devem estar ativamente envolvidos no processo de formulagéo
dos objetivos macroecondmicos do pais e dos parametros fiscai s subjacentes.

9 Ocorre na Austria, Grécia, Noruega, Espanha.



3.2. O Project Finance

As ingédncias municipas et sendo cada vez mas pressonados paa
redizarem invesimentos em infra-estrutura urbana. Destacamos a existéncia de dois
tipos de investimento: agueles que apesar de possuirem retorno socid adequado n&o
apresentam retorno privado adequado (0 caso tipico de bens publicos) e agueles que
possuem retorno no sentido privado. Os investimentos do segundo tipo podem ser
araentes para 0 setor privado e terem financiamento diferente do endividamento
municipa discutido acima. Uma modaidade possivel para ser utilizada nesses casos € 0
chamado project finance.

i) DefinigBes, caracteristicas e modalidades

O project finance cuja traducdo corresponde a0 financiamento de um projeto
epecifico ndo limitase a edta definicdo mas envolve uma ampla engenharia financeira
de adequacdo do perfil de risco do projeto aos padrBes suportaveis por patrocinadores
financiadores e agentes envolvidos, de modo a que se possa prescindir da presenca do
Estado, enquanto patrocinador. Quando falamos em project finance compreende-se que
se financia um projeto com base em suas proprias perspectivas e riscos, tornando-o
independente da(s) empresa(s) originaria(s) que o faz, isto € ha uma cisio entre projeto
e empresa. Desta forma, o financiamento ndo depende do suporte de crédito dos
patrocinadores do projeto, mas da expectativa de receita a serem geradas pelo projeto ao
longo do tempo. Assm, mesmo que 0 municipio participe do projeto, o financiamento
esta ancorado no seu retorno e ndo na base fisca do municipio.

O préprio projeto torna-se uma pessoa juridica, a chamada SPC (Special
Purpose Company), com direitos (receitas) e deveres, independente dos patrocinadores,
de modo que estes Ultimos comprometem-se com os financiadores apenas no montante
do capitd comprometido no projeto, condituindo-se, portanto, uma operacéo fora
balanco. As garantias dadas a0 financiamento, isto € o recourse do credor em caso de
fracasso do projeto, sdo de fundamentai s importéancia para se definir as suas condicoes.

Existem assm trés tipos de projetos i) full-recourse - aguele que conta com o
avd do Tesouro, condituindo-se garantia soberana (fundada, em Ultima ingténcia, em
um fluxo de receta de impostos) 0 que diminui 0 risco do empréstimo uma vez que
independe da qudidade do projeto e do seu retorno; ii)_non-recourse - onde a unica
garantia que os credores possuem €0 préprio fluxo de caixa do projeto, neste caso, um
amplo estudo de viabilidade econdmica (perspectivas de receitas e custos, capacidade
operacional e tecnologica dos patrocinadores etc.) deve ser considerado na concessdo do
crédito; iii) limited-recourse - que refere-se mais propriamente ao project finance, é
ago intermedidrio entre os dois anteriores, ndo havendo garantia plena do Tesouro, mas
onde a edrutura contratud faz com que as garantias ndo se limitem ao fluxo de caixa
mas hgja uma reparticao do risco entre os diversos atores envolvidos™.

Note-se que 0 moddo full-recourse permite menores taxas de juros no
empréimo uma vez que O risco é menor, mas 0 endividamento é limitado pea
aditividade dos avais e 0 comprometimento que este pode gerar das receitas tributarias.
No caso do non-recourse, esta € uma operacéo de dto risco e, como td, dificilmente
financiada pelo setor bancério, ou exige-se uma taxa de juros t&o devada que inviabiliza
0 projeto, retaria a dternativa dos instrumentos de risco cuja importancia em termos de
financiamento é badante limitada. Os empréstimos limited-recourse, sdo aqueles aos
quais a no¢do de project financing melhor se adequa. O crédito bancério concedido é
garantido pelo fluxo de caixa do projeto e pela base contratua que o sustenta, buscando-
se a digtribuico dos riscos entre os diversos atores. A taxa de juros cobrada € mais dta

20 No Brasil, o modelo utilizado no pés-guerrafoi o full-recourse



do que no caso do full-recourse pelas menores garantias, isto €, pelo maior risco, mas
tem a vantagem de n@ redringir o financiamento a capacidade de endividamento do
patrocinador.

A grande vantagem para 0 patrocinador desta moddidade de financiamento é
gue como 0 empréstimo ao projeto é ndo recursivo, io ndo afetara 0 seu balanco e a
sua capacidade de crédito, diferentemente de um projeto que conste no balanco do
patrocinador e cujo financiamento inviabilize 0 acesso a novos créditos, dependendo de
Sua magnitude.

Como vimos, véarias sfo as formas possiveis de contrato com o setor privado: 1)
leasing - 0 Estado constréi a obra, é0o proprietério do projeto e faz o arrendamento a
particulares por um periodo de tempo determinado; ii) BOT (Build, Operate and
Transfer) - faz-se a concessdo ao setor privado que constroi, explora e posteriormente,
findo o contrato, transfere o patrimoénio ao setor publico; iii) BOO (Build, Operate and
Owner) - neste 0 setor privado constréi, opera e posteriormente compra o patrimoénio;
iv) BOLT (Build, Operate, Leasing and Transfer); v) propriedade privada; vi) prestacéo
de servigos pelo setor privado a concessionarias publicas (terceirizagao); etc. @)
project finance refere-se a viabilizacdo de invesimentos dentro dos modeos
BOT/BOO/BOLT. A sua emergéncia se da pea posshilidade de ddimitacdo dos
projetos (Unbundling) e, como dissemos, se estrutura em torno de uma SPC, de modo a
limitar 0 risco a0 projeto, visando aocilo de forma apropriada ao participante em
melhores condigbes de reduzi-lo. Esta € a principa arte por trés do project finance: a
reducdo e a digtribuicBo do risco de forma adequada € que determina 0 sucesso na
obtencdo dos recursos necessarios, 0 que se obtém pela congtitui¢do da base contratud.

Os principais riscos existentes no project finance decorrem, em grande parte da
natureza dos invesimentos de infraestrutura Se comparados com 0S projetos
indudrias deve-se destecar as seguintes caracteristicas: i) na fase de construgdo - maior
prazo de maturagdo do investimento; ndo recuperacdo dos recursos investidos caso o
projeto ndo sga concluido (sunk-costs eevados); i) na fase de operacdo — pefil
monopolista (utilidades publicas) e demanda estével (baixas subgtituicdo e sazondidade,
carder essencid) com crescimento relativamente continuo em fungdo de pressdes
demogréficas e do desenvolvimento econdmico. Assm, edtes investimentos tendem a
ter um eevado risco na fase de construgdo e um risco menor de mercado, mas sem que
este desapareca.

Percebe-se, portanto, que o grande desafio de projetos de infra-estrutura € a fase
de construcdo. E neste momento que deve-se garantir os recursos financeiros de forma
adequada para viabilizar-se a conclusdo das obras. O segundo desafio é conseguir que
uma vez concluida a obra, renegocie-se a divida para um prazo compativel com o fluxo
de caixa necessrio para a sua amortizacdo. Observa-se que ra fase inicid (construcéo)
o importante é a digponibilidede de fundos, podendo inclusive condituir-se de uma s&ie
de empréstimos de curto prazo renovéveis (a divida bancaria pode ser 0 mecanismo),
mas uma vez concluida a obra temse a necessidade de consolidar esta divida (fundar)
em um prazo longo para que as receitas geradas permitam 0 pagamento dos servigos e
do principd da divida, neste momento faz-se necessirio a exigéncia de mecanismos de
financiamento de longo prazo na economia. Um outro ponto € a necessidade de taxas de
juros estéveis, uma vez que oscilagbes nestas podem tornar deficitario um projeto que se
mostrava rentével.

Para que os riscos possam ser distribuidos adequadamente no project finance,
edes devem sx ddineados com muito mais clareza do que nos projetos publicos
tradicionais. As principais contingéncias que devem s consderadas sfo: 1) riscos de
construcéo — falhas no cronograma de implementacdo (demora na entrega que amplia o
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custo financeiro) ou custos que excedam O previsto; ii) riscos operacionals ou de
mercado — problemas de desempenho da planta, receita abaixo da esperada etc.; iii)
riscos politicos e risco pais — expropriagdo, sub-tarifacdo, estabilidade das regras,
proibicdo de remessa de lucros, €tc.; e iv) riscos macroecondmicos — taxa de cambio,
taxa de juros etc. Estes Ultimos riscos podem ser resolvidos ou pela existéncia de
mercados futuros ou por sstemas de garantias publicas contra as oscilages do vaor da
moeda naciona e dataxa de juros.

A docacdo dos riscos entre os participantes costuma ser um processo dificil e
demorado, até que se obtenha os acordos contratuais que atendam os interesses das
diversas partes. JA exisem agumas sdvaguardas e convencles para lidar com edta
complexidade, determinadas pelas proprias caracteristicas do setor de infra-estrutura. Os
principais contratos de suporte do project finance, fora o contrato de concess3o, sa0”*:

i) contrato de construcdo - feito entre a SPC e as empreteras visa diminar do
patrocinador o risco da fase de construcéo referente a conclusio da obra. Neste
edipulamse 0 preco da obra, 0 prazo da entrega e especificidades sobre a qualidade da
mesma;, responsabilizando-se a construtora por possiveis perdas decorrentes de fahas
gue comprometam o fluxo de caixa do projeto.

ii) Contratos Comerciais tanto em relacdo a obtencdo de matérias-primas
importantes como para a venda dos servigos. Estes contratos sdo de grande importancia
quando existe o monopdlio das matérias-primas ou 0 mMonopsdnio na aguisicdo de
servigos. Em gerd edtipula- se 0s pregos e as quantidades a serem negociadas.

iii) contrato de operacdo e manutencdo: contrato firmado com uma operadora
qudificada a operar 0 projeto e fazer a sua manutencéo. Neste edtipula-se metas de
desempenho para os operadores em termos de grau de utilizacdo da capacidade
ingtdada, produtividade, custos varidveis, etc. Deve-se aribuir responsabilidades de
desempenho a0 operador que deve sofrer sangBes decorrentes de prejuizos devido ao
mau desempenho.

iv) contratos de acionitas e contratos financeiros - Define-se, entre outras
coisas, as prioridades nas camadas de capitd, em termos de recebimento, o
comprometimento de cepital dos acionistas, a forma de remuneracdo das dividas
subordinadas, etc. Nestes contratos garante-se a vinculagdo das receitas do projeto ao
pagamento das obrigagBes. E importante destacar este ponto: o project finance ao
quebrar a ligagdo projeto-empresa faz com que as receitas do projeto ndo sgam do
patrocinador, este passa a receber apenas os dividendos em caso de o projeto gerar
lucro, mas por outro lado, limita a responsabilidade dos patrocinadores com o projeto ao
montante do capital integraizado, de modo que ndo se comprometa outras parcelas de
Seu patrimonio.

v) contrato com uma inditucdo financera, chamada trustee, para a
adminigracdo do fluxo de caixa do projeto. O objetivo € garantir o cumprimento dos
contratos financeiros, isto €, a prioridade dos recebimentos.

Pardelamente a esta Série de contratos, desenvolve-se uma base de sguros que
buscam cobrir os riscos na construcdo, os riscos paliticos, riscos cambiais, risco de ndo
abastecimento, calamidades naturais, etc. Ou sga para cada contrato acima
mencionado, em gerd, exige-se a presenca de um seguro para garantir 0 ressarcimento
dos preuizos pdo ndo cumprimento de uma das clausulas. Além disso, acompanha-se
uma s&ie de garantias publicas em relacdo, por exemplo, a remessa dos servigos da
divida para 0 exterior (quando conta-se com financiador estrangeiro), a convertibilidade
da moeda (em aguns casos 0 pais deve possuir um fundo de recursos administrados por

L A este respeito ver Ferreira (1996)
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adguma indituicdo financera internacional para comprovar 0 comprometimento com a
convertibilidade), garantias contra forcas maores (catéstrofes naturals, guerra,
revolughes, expropriagdo etc) e, em muitos casos, linhas de crédito stand-by que
garantam a continuidade do projeto em caso de aparecimento de agum imprevisto.

Dada a complexidade dos projetos envolvidos, dos mecanismos de reparticdo de
riscos e do volume de recursos envolvidos, néo exite uma Unica forma de
financiamento que atenda a todas as necessdades do projeto. Em gera tem-se que
utilizar aporte de capitd dos patrocinadores, divida bancaria, titulos securitizados,
debéntures conversivels, linhas de crédito standy by, seguros, produtos derivativos
(opcdes, swaps) etc. As necessidades de cada fase do projeto sdo diferenciadas, e cada
projeto possui Suas proprias especificidades, ou sga, ndo exite uma Unica edtrutura
financeira para todos os projetos. As engenharias financeiras devem ser montadas caso a
caso. Com estas caracteristicas, 0 aprofundamento do project finance S0 foi possive em
funcdo das transformagbes ocorridas no sstema financeiro internacional que permitiram
0 desenvolvimento de novos produtos financeiros, novas técnicas para a administracéo
de risco e 0 surgimento de novos atores no sstema financeiro com légicas de atuacdo
diferentes do Sstema bancério tradiciond.

O project finance como enfatizamos é mais do que o smples financiamento de
um projeto, mas envolve a aocacdo apropriada de cada um dos riscos aos participantes
em melhores condigdes de reduzi-lo. Assm dtera a natureza do risco repartindo-o entre
acionistas, contribuintes, operadores, consumidores, congtrutores, empresas de Sseguro,
etc. Por se tratarem, em gerd de modelos BOT (Build, Operate and Transfer) e o
financiamento do tipo limited recourse, onde as garantias sGo 0 fluxo de caixa do
projeto e a sua base contratua, exige um mehor monitoramento de sua execucéo e
operacdo, um aumento na trangparéncia no fluxo de informagbes e um sstema judiciario
eficiente para dirimir controvérdas contratuas e fazer vaer as garantias.

i) Dificuldedes e potencididades

Apesr deste modelo, a0 possibilitar uma melhor distribuicdo do risco, ser uma
forma adequada de financiamento da participagéo do setor privado em investimentos de
infra-estrutura, tanto em parcerias com 0 setor publico como em regimes de concessoes,
aguns problemas permanecem.

Em primeiro lugar, para que ete modelo sga vidvel, o projeto deve ser rentave,
isto é, as tarifas devem refletir tanto o custo operaciond como o de capitd. Se, por um
lado, pode-se ganhar em eficiéncia, por outro, pode-se diminar a equidade no acesso.
No Brasl, quando a infra-estrutura estava a cargo do governo federal, recorria-se, em
muitos casos, a0 chamado subsidio cruzado, em que determinada parcedla dos
consumidores financiava (subsdiava) 0 acesso dos demas, ou, Smplesmente, a
empresa provedora arcava em prejuizos que depois acabavam sendo repassados para o
Tesouro. Em um dstema em que pretende-se assegurar a rentabilidade para estimular-se
0 invesimento, deve-se pensar em Outros mecanismos para garantir-se a equidade no
acesso.

Em segundo lugar, este tipo de financiamento requer a existéncia de recursos
financeiros de longo prazo. No Brasil, estes recursos sempre foram obtidos ou no
exterior ou junto aos fundos de poupanca compulsdria. Estes Ultimos estéo em crise,
restando apenas os recursos do FAT (Fundo de Amparo do Trabahador) que dimentam
0 BNDES. Na exposicdo anterior ndo considerou-se como um problema a restricéo de
recursos considerando-se que havendo bons projetos haveria financiamento. Isto pode
s verdade quando consderase um acesso sem restricdes a0 mercado financeiro
internacional, dado as dimensdes dos paises. Mas, esta ndo € a Stuagdo, exigindo a
necessdade de exiséncia de fontes internas de poupanca para completar as fontes




externas uma vez que exisem restrigdes ao endividamento externo dados pelo Baanco
de Pagamentos e pelo fato de que os projetos de infra-estrutura geram receita em moeda
naciond. Além diso, ingabilidades em rdacéo ao fluxo de capitais e crises cambias
podem pregudicar os investimentos, gerando descontinuidades, além de poder colocar os
projetos em dificuldades financeiras com a diminuicdo do retorno. Necesstase,
portanto, de fontes internas estaveis o que poderia ser obtido tanto com recursos
previdenci&rios como com impostos vinculados e outros tipos de contribuicdes.

Em tercairo lugar, deve-se notar que para 0 desenvolvimento destes novos
mecanismos de financiamento € necessio um grande aperfeicoamento do mercado de
capitais nos paises em desenvolvimento. Nestes paises, em gerd, ndo existem condicoes
informecionals adequadas nem um sgema 2judicié\rio adaptado para resolver os
problemas contratuais que possam emergir’?. O desenvolvimento de indtituigBes
privadas de classficagdo de riscos e Orgaos publicos reguladores sBo de fundamental
importéncia para garantir um fluxo adequado de informagBes aos investidores e facilitar
a monitoracdo da utilizacdo dos recursos. Este processo tem sdo acentuado pelos
programas de privatizacdo que tem colaborado para o desenvolvimento do mercado de
capitais e pela globdizacdo financera que forca uma adaptacéo das regras aos padroes
vigentes nos paises desenvolvidos. O BNDES pode desempenhar um importante papel
na divulgacdo de informagOes pela expertise acumulado na avdiagdo de projetos de
infraeestrutura aém de poder oferecer um suporte (servicos de consultoria) para 0s
municipios na montagem dos projetos. Esta atuacdo do BNDES poderia ser trangitéria
pelos condrangimentos politicos que geraria, mas poderia sr um embrido para O
desenvolvimento destas atividades no pais.

Outro ponto que deve ser destacado em relacdo ao quadro ingtituciona refere-se
a regulacéo dos servicos de utilidades publicas. Como destacou-se estes tendem a
condtituir-se em monopdlios naturais. Deve haver agéncias reguladoras capacitadas para
fiscdizar e gaatir 0 cumprimento dos contratos, preservando 0s interesses da
populacao.

Uma outra dificuldade no Brasl, para uma efetiva participacdo do setor privado
resolvendo o problema dos investimentos em infraestrutura refere-se as amplas
diferencas regionais, que relaciona-se a questdo do discutido acima, e a forma
como se deu a descentraizacdo. Quanto as diferengas regionais a preocupacéo refere-se
a0 possivel desinteresse do setor privado pelas regides mais pobres e menos densamente
povoadas. Quanto a0 segundo aspecto deve-se notar que grande parte dos problemas
urbanos concentramse em metropoles (regides metropolitanas) estendendo-se por mais
de um municipio. Em vaios casos de servicos publicos o poder concedente é o
municipio e a inexigéncia de insténcias que possam coordenar 0s investimentos em
termos regionais pode levar a solucgdes ineficientes.

Os problemas de coordenacéo e de garantia de acesso das regides mais pobres
poderiam s resolvidos por meio de fundos infra-edruturais criados com as
contribuigBes/recursos internos que citamos acima. Estes deveriam ter caracteristicas
nacionals, mas né serem centrdizados no governo federal como ocorria no modelo
anterior. Sua gestdo poderia ser feita por melo de um conselho com representantes das
trés eferas de governo e da sociedade civil. Seus recursos seriam utilizados para apoiar
invetimentos com participacéo privada e para possbilitar, em casos necessirios, a
concessao de subsidios ou para estender a proviso para areas em que 0 mercado néo
teriainteresse devido a baixa renda da populagéo ou baixa densidade populaciond.

%2 \/er Pinheiro e Cabral (1998)
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Propbe-se um moddo de provisito de infraestrutura que se basea,
principamente, em recursos do setor privado mas que ainda preserve um espago para o
setor publico para garantir-se uma maior coordenagdo dos investimentos e 0 acesso da
populacdo de baixa renda e das regides mais pobres. Esta coordenacdo ndo pode ser
confundida com centraismo mas deve ser feita de forma democrética e transparente
com a participacdo por adesdo de estados e municipios. O repasse das verbas dos fundos
infraeestruturais (nacionais) poderia ser feta aravés de fundos criados a nivels
regionals, estaduais e municipais que contariam também com gportes de verbas dos
governos estaduais e municipais. Os recursos poderiam ser utilizedos para financiar uma
paticipacdo minoritéria dos governos nos invesimentos de infra-estrutura com o setor
privado, colaborando para a obtencdo de empréstimos, ou ainda, para a concessdo de
garantias. Independente do arranjo, a questéo da coordenacdo dos investimentos e do
acess0 S0 problemas que devem ser solucionados em um modedo com maior
participacdo do setor privado sob o risco de acentuar-se a concentragdo de renda no

pais.

4. Comentérios Finais

A preocupacdo basica do atigo era discutir dternativas de financiamento para
um conjunto de investimentos cuja responsabilidede tem Sdo trandferidas para os
municipios. Como qualquer agente, na maor pate dos casos, as receitas correntes
(préprias) sfo inauficientes para financiar grandes investimentos, com 0 que deve-se
recorrer a recursos de terceiros. Assm, a maior pressao por investimentos nas ingancias
municipais traz a tona a questdd do endividamento. A forma como este deve se dar
difere de acordo com a natureza do investimento, se € tipicamente publico ou se oferece
condicles de rentabilidade privada. Para 0 primeiro caso discutimos a possibilidade de
desenvolvimento de um mercado de titulos publicos municipais e para 0 segundo caso
apresentou-se o0 project finance e a necessidade de participacdo do setor privado.

Paa 0 desenvolvimento destes mecanismos no Brasl, uma s&ie de
modificagbes sd0 necessirias, principdmente no que diz respeito a provisio de
informagdes, a eficiéncia do sistema judici&io, a estabilidade dbs regras, a transparéncia
na gestdo publica, o desenvolvimento do mercado de capitais, a exiséncia de recursos
de longo prazo etc. A questéo basica que tentamos levantar € a impossibilidede de se
tentar promover a descentralizacdo das obrigacOes, ampliando as responsabilidades das
ingténcias locais na provisdo de servigos, com as grandes redtricbes colocadas em
termos de financiamento.

Na questdo do endividamento municipd na forma de titulos deve-se sdientar as
proibicdes impostas pelo governo federd através do BACEN conforme medidas
gorovadas peo Senado Federd. Assm, quaquer endividamento municipa (lancamento
de titulos) esta sujeito a autorizagbes dessas ingténcias, porém aguma liberdizacdo deve
ocorrer. Em relacdo a0 project finance, apesar e dgumas experiéncias em andamento
no BNDES em conjunto com o IFC e outras inditui¢des internacionas, deve-se destacar
0 pequeno dcance deste indrumento aé o momento no Bradl, tanto pea ndo
participacdo do sstema financeiro privado nacional, desacotumado a financiamentos
de longo prazo, como ao fato do BNDES ainda tratar esta modalidade, de forma
semelhante as outras operagdes, colocando a grande exigéncia de garantias como um
entrave ao seu desenvolvimento.

Deve-se prosseguir na descentraizacdo, pois isto facilita o controle popular e a
eiciéncia, mas deve-s= criar mecanismos que flexibilizen o finandamento dos
municipios sem que isto se transforme em irresponsabilidade fiscdl.
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