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Apresentação

Conforme mostra Fernando Veloso na seção “Macro” dos depoimentos do 

Fórum Especial de Setembro de 2017,1 amparado em trabalho específico 

produzido para o INAE e incluído na seção “Textos Básicos”, a seguir, o Brasil 

finalmente parece estar superando a pior recessão já identificada pelo comitê da 

FGV que faz essas avaliações, após o IBGE registrar uma queda acumulada no PIB 

de 9 pontos percentuais em 11 trimestres. 

Por trás desse resultado indesejável, do início de 2014 ao segundo trimestre do 

corrente exercício, o investimento acumulado nos quatro trimestres precedentes 

caíra de 21,0 para 15,8% do PIB. Ao lado disso, a razão dívida pública bruta/PIB subia 

de 52,0% para 74,0%, e os índices de confiança, muito sensíveis a essa variável, 

desabavam. Agora, a aparente fase de recuperação cíclica vai sendo puxada pelo 

consumo, ao tempo que uma recuperação consistente ainda não se mostra com 

força do lado do investimento. Assim, dúvidas sobre a consistência dos sinais de 

recuperação são, a meu ver, um dos grandes pontos de preocupação no momento, 

para não se ter a sensação de nadar, nadar, e no final morrer na praia.

Na verdade, o investimento tem papel duplo no processo de recuperação do 

crescimento econômico. Além de ser um importante componente da demanda 

agregada da economia (papel acima ressaltado), é também o responsável pela 

acumulação de capital, ou seja, em conjunto com outros fatores, pelo crescimento 

futuro da economia. Assim, para quem estende um pouco mais seu horizonte de 

preocupações, o papel do investimento é de suma importância.  

Se jogarmos o foco não sobre o PIB total, mas sobre o PIB per capita (que é o 

que interessa em última instância), como fez Castelar em seu depoimento, devemos 

ficar de olho na evolução da razão capital/emprego (em que o investimento é o 

responsável pela expansão do numerador), pois é ela que determina a razão PIB/

emprego (ou seja, a produtividade média da economia), por sua vez o principal fator 

a explicar a evolução do PIB per capita. 

Dessa forma, é preciso destacar o importante papel da variável investimento, 

lembrando ainda que, por conta do chamado bônus demográfico, o aumento 

1 Todos os depoimentos foram degravados e estão apresentados na seção “Depoimentos”. 



12

EQUACIONAR A PREVIDÊNCIA PÚBLICA E A INFRAESTRUTURA É A SAÍDA

da proporção das pessoas empregadas na população não mais contribuirá para 

a expansão do PIB per capita. Só resta mesmo aumentar a razão investimento/

PIB, e especialmente no segmento de infraestrutura, pois sua contribuição para a 

expansão da atividade futura é maior do que a da média dos diversos setores da 

economia. Como poucos sabem, e como enfatizou Castelar em seu depoimento, “o 

capital investido em infraestrutura é o tipo de capital que não só tem a sua própria 

produtividade, mas que alavanca a produtividade do de outros segmentos, o que 

torna o investimento mais interessante.”

Nesse contexto, cálculos mostram que o Brasil precisa mais que dobrar seus 

investimentos em infraestrutura para atingir níveis de capital investido minima-

mente adequados. Para fazer isso, o grande drama tem a ver com a crise fiscal, 

rapidamente citada quando se tratou do quadro recessivo atual, pois ela aumenta as 

incertezas e desestimula o investimento privado em geral (além de outros problemas 

que tumultuam essa área no país), e finalmente porque os esforços de ajuste fiscal 

recaem sobre o pagador de sempre dessa conta, ou seja, o investimento público. 

Antes de entrar no sempre discutido tema do  ajuste fiscal, que mereceu depoi-

mentos relevantes de Nilson Teixeira e Samuel Pessoa, devo me referir aos demais 

problemas que vêm tumultuando a área de infraestrutura, destacando particular-

mente a modalidade concessões e o segmento de transportes. 

Aqui, como muito se tem repetido, o capital privado será fundamental, diante 

dos ganhos de eficiência que ele embute e da severa crise fiscal por que passamos. 

Nesse sentido, é alentador constatar que o setor privado tem real interesse em 

investir, disponibilidade de financiamento é o menor dos problemas, e tem-se 

observado alguma melhoria institucional. Mas as boas notícias param aí.

Baseando-me no trabalho mais elaborado que escrevi e está incluído nestes 

anais, a seguir, escolheria, como principal obstáculo para os investimentos privados 

em infraestrutura, a expressão “insegurança regulatória”, algo que se manifesta, 

no mínimo, em quatro dimensões importantes: falta de planejamento, contratos 

inadequados, agências reguladoras fracas e atuação também inadequada dos órgãos 

de fiscalização e controle.

Seja como política de Estado ou de Governo, o que se costumava entender como 

“planejamento” inexiste no Brasil de hoje.  No caso, falo em avaliação criteriosa de 

melhor custo-benefício, análise integrada entre os diferentes modais e um crono-

grama previsível de concessões. Não raro, as concessões são decididas de forma 

açodada, mais para atender a objetivos como geração de caixa do que como uma 

estratégia de oferecer serviço público de qualidade a preços justos.
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A insegurança nos contratos se manifesta, sobretudo, na matriz de riscos e na 

recomposição do reequilíbrio econômico-financeiro. Numa interpretação literal, que 

as autoridades adotam, as concessionárias seriam responsáveis por riscos que elas 

não têm a menor capacidade de mitigar, como os efeitos devastadores da maior 

recessão de nossa história. Quanto às recomposições de equilíbrio econômico-finan-

ceiro, em vez de serem baseadas nos planos de negócios, que permitiriam recompor 

tarifas com base nos custos efetivamente embutidos nos projetos, elas são definidas 

com base em estimativas do órgão regulador para os custos e numa taxa interna de 

retorno cujos critérios de cálculo podem se alterar a cada cinco anos.

No governo, existe a visão de que o plano de negócios não é a base adequada 

para a recomposição do equilíbrio econômico-financeiro, sendo preferível relicitar os 

contratos, em vez de renegociá-los já. Interpreto, contudo, que o plano de negócios 

é o instrumento adequado para o reequilíbrio, pois reduz o risco das concessioná-

rias e amplia seu interesse em participar das licitações. Também entendo que a 

renegociação deve ser feita de imediato, evitando a postergação dos tão necessários 

investimentos.

Quanto às agências reguladoras, elas sofrem com a falta de autonomia orça-

mentária, com a frequente vacância de cargos de direção e com a influência política 

na nomeação da diretoria. A aprovação do Projeto de Lei nº 6.621, de 2016, em trami-

tação na Câmara dos Deputados, é fundamental para solucionar esses problemas.

Entretanto, a aprovação desse projeto pode não ser suficiente para garantir que 

as agências assumam suas obrigações. O Brasil enfrenta o desafio institucional de 

delinear adequadamente o escopo de atuação das agências reguladoras e dos órgãos 

de fiscalização e controle. Atualmente, usando a expressão empregada pelo Ministro 

Bruno Dantas (veja depoimentos mais abaixo), os agentes públicos encontram-se 

inertes por medo do tacape do TCU. Ademais, em atendimento ao princípio da lega-

lidade, é importante editar leis autorizando a necessária repactuação de contratos 

que foram severamente prejudicados pela atual crise econômica.

É hora, portanto, de intensificar o diálogo entre ministérios setoriais, agências 

reguladoras, TCU e o setor privado para reduzir a insegurança jurídica e permitir a 

recuperação do investimento em infraestrutura. Os vários depoimentos registrados 

nestes anais sob o item “Infraestrutura” permitirão comparar essas posições com a 

dos vários participantes do Fórum Nacional Especial de Setembro.

Passando à questão fiscal, cabe começar notando que, sem medidas comple-

mentares de ajuste do gasto obrigatório, que predomina no orçamento, a PEC do 

Teto acabará contribuindo muito pouco para clarear as coisas no curto prazo.  
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A maioria sabe que é só questão de tempo para a PEC perder sua força. Num quadro 

de recessão aguda e da não aprovação de qualquer ajuste desse tipo de gasto, o 

governo priorizou o cumprimento da meta irrealista de um déficit primário de R$ 

139 bilhões, posteriormente ajustado para R$ 170 bilhões, se esquecendo de que, 

apesar das dificuldades, o crescimento do gasto tende a ficar abaixo da inflação pelo 

menos este ano, e que a cobrança do mercado financeiro não é tão forte assim. E aí 

passou a propor aumento de tributação erraticamente, algo obviamente inadequado 

para o momento atual. Nesse sentido, bastaria dizer que o Teto é a política central, 

e que o resultado primário voltaria à meta quando a recessão cedesse.

Na verdade, a PEC do Teto teria outro valor, se fosse aplicada setor a setor. 

Dessa forma, serviria para conter os gastos dos segmentos que venho denominando 

de “donos do orçamento”: Pessoal Ativo, Previdência Pública, Poderes Autônomos 

(Legislativo, Judiciário, MPU e TCU), Saúde e Educação, onde só há gasto obrigatório. 

Só que esses são exatamente os que, na prática, ficaram de fora do alcance dessa 

política. Como o teto vale para o total e não para as partes, o ajuste é feito todo no 

investimento, onde justamente a prioridade deveria estar.

Além de priorizar o investimento e refazer a PEC do Teto, a saída seria focar na 

previdência pública, onde estão os maiores privilégios, e fazer o que a Constituição 

manda, ou seja, zerar os passivos atuariais via criação de fundos de recebíveis e 

aumento de contribuições, inclusive patronais, equacionando esse item à parte do 

orçamento. Como nenhum dos setores acima paga contribuição patronal ou a conta 

de seus próprios aposentados, uma nova emenda de teto com incidência setorial 

poderia exigir que cada setor arcasse, dentro do seu quinhão – que seria fixo em 

termos reais – com pelo menos parte desses gastos até atingir o total. Essa é a reforma 

mínima que tem de ser tentada agora, em conjunto, se der, com uma mudança nas 

regras da previdência focada apenas nos servidores públicos, inclusive militares.

Algo análogo deveria ser feito nos Estados e Municípios, onde os problemas 

são praticamente os mesmos. Especificamente para o caso desses entes, atualizei a 

proposta de equacionamento do problema previdenciário que apresentei ao Fórum 

há mais ou menos um ano, que, ainda relevante para o momento que vivemos, está 

publicada integralmente nestes anais, com o título “Pacto da Previdência Solidária 

e Ajuste Fiscal”.2

2 Sobre todos esses temas, sugiro ainda a leitura de minhas colunas recentes em O Globo e no Estado de 
São Paulo, como segue. Em O Globo: “Basta cumprir a Constituição”, de 11/09/17; “Desespero Estadual”, de 
6/10/17; “Ajuste fiscal do jeito certo”, 13/11/17. No Estado de São Paulo: “Como destravar a infraestrutura”, 
12/11/17, entre outras.
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Ao final, seguem-se os depoimentos das autoridades que aceitaram o convite 

para falar no Fórum sobre esse tema: ministro Bruno Araújo, das Cidades; prefeitos 

ACM Neto (Salvador), Carlos Eduardo (Natal), Crivella (Rio) e Dória (SP); governa-

dores Marconi Perillo (Goiás) e Pezão (Estado do Rio), além do secretario José Afonso 

(representando o governador Pimentel, de Minas Gerais).

Os debates sobre a área macro contaram ainda com a importante participação 

do economista Carlos Thadeu de Freitas, do BNDES, que também representou o 

presidente do banco.

No tocante à infraestrutura, vale a pena conferir os depoimentos dos convidados: 

Alexandre Barreto, Armando Castelar, Ministro Bruno Dantas, Henrique Carsalade 

Martins, Henrique Pinto, Kélvia Albuquerque, Ricardo Castanheira e Romeu Rufino.

Para encerrar, o Fórum prestou uma singela homenagem ao Professor Antonio 

Dias Leite, falecido recentemente e até há pouco ativo participante do Fórum 

Nacional, conforme textos de apresentações também reproduzidas nos anais, dos 

debatedores a ele de alguma forma mais ligados: José Luiz Alquéres, cuja editora 

acaba de lançar livro de autoria de Dias Leite, o ex-ministro Marcílio Marques Moreira 

e o economista Luiz Roberto Cunha.

Raul Velloso

Ph.D. em economia pela Universidade de Yale (EUA), 
membro do Conselho Diretor do INAE e 

coordenador do Fórum Nacional  
(Sessão Especial – setembro/2017)
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Textos básicos

 EM BUSCA DE CONCESSÕES VIÁVEIS1

Raul Velloso

1 Texto apresentado no Fórum Nacional de setembro de 2017.

1 - INTRODUÇÃO

O Governo anunciou recentemente a intenção de privatizar/conceder 57 

empreendimentos no âmbito do Programa de Parceria de Investimentos (PPI). Desse 

total integrarão duas rodovias, a BR 153 GO/TO e a BR 364 RO/MT. De acordo com 

o cronograma, os estudos deverão estar concluídos até meados de 2018. Os editais 

deverão ser publicados no 3º trimestre, e o leilão, no 4º trimestre. Também deverão 

ser privatizados 14 aeroportos, com destaque para Congonhas, Recife, Maceió, Vitória, 

Cuiabá e Aracajú. O cronograma prevê publicação do edital no 3º trimestre de 2018, 

com o leilão ocorrendo no trimestre seguinte.

No caso das rodovias, haverá, portanto, um intervalo de quase cinco anos, 

desde a última grande rodada de licitações, na Fase III da 3ª Etapa do Programa de 

Privatização de Rodovias Federais em 2013. É o momento, portanto, de revisitarmos 

os diversos problemas que se verificaram nas rodadas de concessão anteriores para, 

com o objetivo de não repetirmos os erros do passado, propor melhorias nos estudos, 

nos processos licitatórios e nos contratos. 
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Apesar de já ter sido repetido inúmeras vezes neste fórum, nunca é demais 

lembrar que as carências na área de infraestrutura são gigantescas. Tampouco é 

demais lembrar que a participação do setor privado é essencial para reduzir a discre-

pância entre o Brasil e países com grau de desenvolvimento semelhantes, tendo 

em vista as restrições fiscais pelas quais passa o governo e os potenciais ganhos de 

eficiência advindos de administrações privadas. 

Portanto, o processo de concessão deve ser modelado, desde o início, de forma 

a atrair o setor privado para os investimentos na área. Não há fórmula mágica: se há 

intenção de se oferecer serviço de qualidade a preços justos, é necessário desenhar 

um modelo que remunere adequadamente as concessionárias e não lhes transfira 

riscos desnecessariamente.

Nas seções que se seguem, iremos desenvolver os pontos que consideramos 

cruciais para garantir que as futuras concessões possam, de fato, contribuir para 

a melhoria da infraestrutura. Resumidamente, as seguintes ações precisam ser 

tomadas para que possamos ter concessões viáveis:

1. Melhorar o planejamento;

2. Atrair os investidores corretos, evitando que a outorga dos serviços seja 

entregue a aventureiros;

3. Redigir contratos factíveis, que garantam a rentabilidade das concessioná-

rias, proporcionem os incentivos corretos para oferecer serviços de qualidade 

e distribuam os riscos eficientemente;

4. Equacionar a questão do financiamento (em verdade, esse item faz parte 

da elaboração de contratos factíveis, mas, pela sua importância, trataremos 

em uma seção separada);

5. Impedir o poder concedente de agir de forma oportunista, quebrando 

contratos; e

6. Aumentar a autonomia para as agências de regulação e ampliar a discussão 

com os órgãos de fiscalização e controle, como o TCU.

Apesar de este texto provocativo se concentrar na questão das rodovias, muito 

do que será discutido se aplica aos demais serviços de infraestrutura, como aero-

portos, ferrovias e portos.
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2 – MELHORAR O PLANEJAMENTO

Infraestrutura de boa qualidade requer planejamento de boa qualidade. Um país 

com baixa qualidade de rodovias e baixa taxa de poupança não pode se dar ao luxo 

de desperdiçar investimentos em projetos de baixo retorno. É necessário projetar 

as rodovias levando-se em consideração a interligação com outros modais, como 

ferrovias e portos, existentes e a serem construídos ao longo dos vinte ou trinta 

anos seguintes, prazo típico de um contrato de concessão. O fluxo de veículos, atual 

e projetado, deve ser função desses modais.

Um dos principais problemas do planejamento no Brasil começa com a própria 

visão do processo. A impressão que se dá é que o planejamento é um programa de 

governo, e não de estado. Nos últimos dez anos, o que se observam são mudanças 

constantes nos planos e na estrutura de planejamento. 

Por exemplo, em 2007 foi instituído o Plano Nacional de Logística de Trans-

portes (PNLT), que produziu um documento detalhado (embora falho em diversos 

aspectos) dos diferentes modais de transportes, contendo estimativas de custos e 

projeções de demanda. O Plano seria avaliado periodicamente, até 2023. Entretanto, 

só houve duas reavaliações, em 2009 e 2011. Nesse último ano, o PNLT já foi subs-

tituído pelo Programa de Investimento em Logística (PIL) e pelo Plano Nacional de 

Logística Integrada (PNLI). Além da interrupção dos planos, a ação era descoorde-

nada, com a Empresa de Planejamento e Logística S.A. (EPL), vinculada ao Ministério 

dos Transportes, muitas vezes tomando decisões conflitantes com o Programa de 

Aceleração do Crescimento (PAC), vinculado à Casa Civil. No Fórum maio de 2016 

tive a oportunidade de tratar dessas e outras deficiências do planejamento para a 

área de infraestrutura, deficiências essas que levaram à não execução de projetos 

considerados prioritários ou, quando executados, com atrasos consideráveis.

Para sanar esses problemas, em setembro de 2016 foi publicada a Lei nº 13.334, 

que instituiu o Programa de Parceria de Investimentos (PPI), juntamente com a 

respectiva Secretaria e o Conselho. O objetivo do PPI é reforçar a coordenação das 

políticas de investimento por meio de parceria com o setor privado.

Devemos advertir, contudo, que sem um planejamento e projetos bem feitos, 

permanecerá elevada a probabilidade de novamente fracassarmos no objetivo de 

atrair o setor privado e oferecer infraestrutura de qualidade e a preços justos.

Como dissemos, o bom planejamento requer, de início, mensuração do tráfego 

e estudo de origem e destino, valores correntes e projetados, sempre sob uma pers-

pectiva de integração entre modais. Ainda que o processo decisório nem sempre 
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(e, a bem da verdade, frequentemente) não leve em conta projeções realistas, pelo 

menos é consensual de que deveria levar.

O que é mais controverso é em relação à qualidade do projeto básico a integrar o 

edital de licitação. Aqui discordamos da visão que predominou nos últimos anos, de 

que o projeto básico deveria ser bastante genérico, deixando a cargo das empresas 

o estudo pormenorizado.

No nosso entendimento, o projeto básico deve ser bem mais elaborado do que 

aqueles que vêm sendo apresentados. Entre os principais elementos que qualquer 

projeto deveria conter citamos:

1. estimativa real de custos. A base para essa estimativa pode ser o SICRO 

(planilha de custos elaborada pelo DNIT), mas devem-se adaptar os valores 

para levar em consideração as especificidades locais, como custo de mão de 

obra, tributação e custo de logística para transportar mão de obra e insumos;

2. dimensionamento e orçamento dos investimentos, dos gastos com a equipe 

administrativa, com a manutenção e com a conservação das rodovias. 

3. levantamento aerofotogramétrico, que permitirá melhor avaliação dos 

investimentos em contornos em áreas urbanas e em variantes;

4. estudos de risco geológico, especialmente em projetos que prevêem cons-

trução de túneis ou obras de arte que exigem maiores desafios da engenharia;

5. análise de stress e robustez, avaliando os custos e retorno do investimento 

sob diferentes cenários.

Um projeto básico bem elaborado aumenta a probabilidade de sucesso da 

concessão por diversas vias. 

Em primeiro lugar, reduz a incerteza das empresas interessadas, pois elas parti-

ciparão de uma licitação com melhor idéia dos custos e receitas que irão auferir. 

Como parte da remuneração deve ser utilizada para remunerar o risco, menor risco 

deve levar à oferta de tarifas mais baixas nos leilões.

Em segundo lugar, reduz o custo de análise, agregado e individual. Em vez de 

cada licitante empreender esforços para fazer o projeto básico, um único projeto 

será utilizado por todas as empresas. Obviamente, cada uma delas fará adaptações, 

levando em consideração a própria estrutura de custos, mas essas adaptações serão 

feitas a partir de um projeto melhor elaborado. Novamente, a redução de custos 

também deve levar a tarifas menores.
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Em terceiro lugar, aumenta a eficiência. O objetivo de uma concessão é sele-

cionar a concessionária que melhor administrará a rodovia. Se o projeto básico 

for mal elaborado, cada licitante terá de fazer o seu (e incorrendo nos respectivos 

custos), de forma que a vencedora não necessariamente será aquela que tem maior 

vantagem comparativa na administração de rodovia, pode ser aquela que tenha 

maior vantagem comparativa na elaboração do projeto. Se o projeto discrimina os 

gastos esperados com investimento, administração, manutenção e conservação, 

isso permitirá que a empresa com vantagens comparativas em uma dessas áreas 

seja selecionada. Por exemplo, uma concessionária pode conseguir oferecer custos 

menores em um projeto onde 80% dos recursos sejam direcionados para investi-

mentos, mas não ser a mais eficiente se os investimentos consumirem apenas 30% 

do orçamento total.

Em quarto lugar, aumenta a concorrência. Empresas menores (mas com capa-

cidade financeira de executar o projeto) podem não ter condições de manter um 

departamento de projetos de primeira linha e, por isso, não teriam incentivos para 

participar das licitações, pois o risco de assumir um contrato sem bom conheci-

mento do projeto é muito elevado. Se esse risco é reduzido com a disponibilização 

de um projeto básico mais detalhado, tais empresas podem se sentir estimuladas 

a participar da concorrência.

Em quinto lugar, reduz custos com burocracia e favorece os usuários. Por se 

tratarem de contratos de longo prazo, é natural que os projetos tenham de ser redi-

mensionados ao longo do período de concessão. Ocorre que, quando os projetos são 

mal feitos, o número de alterações aumenta. Por exemplo, nas concessões de 2013, 

alguns projetos tiveram de ser refeitos pouco depois da assinatura dos contratos, 

pois, o contrato original não previa retornos em número suficiente. Refazer o projeto 

implica custos. Para a concessionária, que tem de novamente mobilizar mão de obra, 

equipamentos, etc. Para a burocracia, que tem de analisar os pedidos de reequilíbrio 

econômico-financeiro, auditar custos, etc. O resultado são tarifas mais altas e maior 

demora em oferecer serviço de melhor qualidade aos usuários. 

Em sexto lugar, um projeto básico bem detalhado é poderoso instrumento para 

verificar a viabilidade das propostas apresentadas pelos licitantes. Trataremos desse 

assunto na próxima seção, quando discutiremos o risco de a outorga ser concedida 

para empresas incapazes de materializar os projetos.

Por fim, mas não menos importante, projetos básicos bem elaborados consti-

tuem instrumento essencial para decisões governamentais. O Brasil, com as notórias 

carências em infraestrutura e sua baixa taxa de poupança, não pode se dar ao luxo 
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de direcionar os parcos recursos em projetos de baixa rentabilidade. A experiência 

mostra que não temos condições de empreender diversos projetos de uma só vez.  

É necessário priorizar alguns. Somente com projetos básicos bem elaborados, pode-se 

avaliar com maior segurança a relação custo/benefício de cada empreendimento e, 

com isso, estabelecer criteriosamente as prioridades.

Recentemente, por exemplo, o governo anunciou a concessão de duas rodo-

vias: a BR 153 GO/TO e a BR 364 RO/MT. Sem projetos básicos bem elaborados, fica 

a dúvida se essas rodovias são, de fato, aqueles que apresentam a melhor relação 

custo/retorno. 

Observe-se que o planejamento, ao projetar os custos de uma rodovia, não pode 

se ater somente aos gastos diretos, mas também a custos extras, como os associados 

ao passivo ambiental. Trataremos desse problema nas Seções III.d e III.e. 

3 – ATRAIR OS INVESTIDORES CORRETOS, EVITANDO QUE A 
OUTORGA DE SERVIÇOS SEJA ENTREGUE A AVENTUREIROS

Em 20122, tive a oportunidade de discutir os problemas dos contratos de 

concessão da segunda etapa do programa de concessões de rodovias federais. 

Para aquele grupo de concessões, o que se observou como regra geral foi a outorga 

das rodovias a grupos com baixa capacidade de implementação dos projetos.  

Na ocasião, o principal problema diagnosticado foi a falta de preocupação com 

propostas realistas. Seja por má fé, seja por despreparo, as propostas vencedoras 

das licitações foram aquelas com tarifas irrealisticamente baixas, expulsando da 

competição concessionárias que, cientes do efetivo custo de provimento do serviço, 

ofereceram pedágios a preços mais elevados, porém, condizente com os custos. 

Quando da celebração dos contratos, houve verdadeira euforia ao ver que era 

possível privatizar rodovias com pedágios abaixo de R$ 1,00. Na hora, entretanto, de 

usufruir do serviço, constatou-se que as leis da economia eram bem mais severas 

do que se imaginava. Incapazes de oferecer os serviços ao preço estipulado, as 

concessionárias acabaram por adiar as obras ou renegociar os valores e outros 

termos do contrato.

Para evitar esse problema, entendemos serem necessárias três ações:

2 Ver: Infraestrutura: os caminhos para sair do buraco. Disponível em: http://www.raulvelloso.com.br/
infraestrutura-os-caminhos-para-sair-do-buraco/. 
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1. voltar a exigir o plano de negócios;

2. aumentar a exigência de qualificação técnica;

3. acabar com a inversão de fases.

O plano de negócios é essencial para avaliar a factibilidade da proposta apresen-

tada. Afinal, é no plano de negócios onde se apresentam as hipóteses subjacentes 

para receitas e custos. Valores muito fora do padrão devem levantar suspeitas sobre 

a qualidade da proposta apresentada.

Conforme comentamos anteriormente, um projeto básico bem elaborado, 

contendo estimativas de custos e de receitas realistas, é um instrumento essencial 

para avaliação da viabilidade das propostas. Obviamente, o custo das concessionárias 

não precisa ser o mesmo custo apresentado no projeto básico. Cada empresa tem 

sua vantagem comparativa, que permite reduzir custos em determinadas etapas 

de implementação do projeto. Mas desvios muito acentuados devem ser vistos com 

cautela, pois, provavelmente, constituem propostas inexeqüíveis. Quanto melhor 

elaborado for o projeto básico, mais fácil será avaliar se é viável a oferta feita pelo 

licitante. Para garantir maior concorrência, no caso de licitação por menor preço, o 

ideal seria o edital fixar um teto máximo, de conhecimento geral, e um valor mínimo 

para o pedágio que não seria divulgado. Propostas abaixo desse valor mínimo seriam 

desclassificadas, por serem consideradas inexequíveis. 

Na terceira etapa do programa de concessões de rodovias federais, o edital de 

licitação não somente deixou de exigir, como passou a proibir a apresentação do 

plano de negócios. Em vez disso, passou-se a exigir declaração de instituição finan-

ceira e de auditoria independente de que o plano de negócios é viável.

O problema é que essas declarações são substitutos pobres para uma análise 

por parte do governo. As instituições financeiras e auditorias responsáveis por 

atestar a viabilidade das propostas não possuem, via de regra, expertise para avaliar 

as especificidades de um projeto de concessão.  Além disso, a avaliação é feita com 

dados sobre custos e receitas que a própria licitante fornece. A declaração assinada 

pela instituição financeira e pela auditoria independente atestam “a viabilidade e 

exeqüibilidade [do Plano de Negócios], desde que mantidas todas as premissas e 

parâmetros nele adotados” (grifo nosso). Ora, se o licitante superestimar as receitas 

e subestimar as despesas, qualquer tarifa que propuser será viável, e a decla-

ração das mencionadas instituições não agregará qualquer informação relevante.  

Há ainda a possibilidade de o licitante pesquisar no mercado a instituição financeira 

e a empresa de auditoria que chancelarão a viabilidade do negócio, ainda mais 
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que essas empresas não possuirão qualquer responsabilidade sobre eventual erro  

de avaliação.

O segundo ponto importante para garantir a atração de licitantes mais capazes 

e aumentar as exigências de qualificação técnica. É claro que as exigências têm de 

ser razoáveis, não podendo restringir a competição. Mas, atualmente, no caso das 

rodovias, as exigências para participar de uma licitação são basicamente de ordem 

legal (como não estar inadimplente com o governo) e financeira, com exigência de 

capital social mínimo e depósito de garantias. A única exigência técnica é ter um 

profissional qualificado, com experiência na área, e que seja tecnicamente respon-

sável pelas obras. Não há qualquer exigência em termos de experiência prévia 

em obras semelhantes, como ocorre no caso de aeroportos, onde a candidata a 

concessionária tem de ter administrado aeroportos com um movimento mínimo 

de passageiros e/ou carga.

Encontra-se em estudo, por parte do governo, a proposta de tornar a exigência 

de capital proporcional ao deságio oferecido. Assim, se a licitante oferecer uma 

tarifa muito baixa, deverá integralizar maior volume de capital na sociedade de 

propósito específico que administrará o projeto. Entendemos que essa medida é 

complementar, e não substituta, às que sugerimos. Aumentar a exigência de capital 

pode contribuir para desestimular aqueles que denominaríamos de oportunistas 

dolosos, aqueles licitantes que sabem, de antemão, que sua proposta é inexequível 

e que será renegociada adiante. Mas não impede que candidatos não dolosos, mas 

sem expertise suficiente, ofereçam valores irrealistas. Na área de energia elétrica ficou 

emblemático o caso do Grupo Bertin, egresso do setor de frigoríficos, e que arrematou 

projetos de construção de usinas termoelétricas com capacidade equivalente a 35% 

de uma Itaipu, sem conseguir concluir nenhum deles.

Em qualquer caso, o custo de se aprovar um projeto inexequível é muito elevado, 

em termos de atrasos de cronograma e custos de renegociação. Nada substitui, assim, 

uma avaliação criteriosa do plano de negócios.

Um aumento de exigências deve vir acompanhado de alteração no procedi-

mento licitatório, acabando com a inversão de fases. Nas licitações de rodovias, faz-se 

primeiro o pregão e, para a proposta vencedora (ou para as primeiras colocadas), 

faz-se a análise da habilitação técnica e financeira do licitante. Teoricamente, a 

inversão de fases só traria benefícios para a sociedade, pois os licitantes que não 

preenchem os requisitos seriam eliminados de qualquer forma e haveria ganhos 

significativos de economia processual. 
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Na prática, contudo, não é assim que as coisas ocorrem. Uma vez declarado o 

vencedor do leilão, torna-se muito difícil, se não impossível, excluir a concessionária. 

Certamente ela irá judicializar a decisão, podendo paralisar por anos o processo. 

Dependendo de sua rede de contatos, a empresa eliminada pode também promover 

verdadeira campanha difamatória na imprensa contra os organizadores do leilão. Fora 

os óbvios prejuízos para a sociedade trazidos pelo adiamento do início da concessão.

Novamente, o plano de negócios é instrumento chave para a fase de pré-qualifi-

cação. Nessa fase, não é conhecida ainda a tarifa que será oferecida pela concessio-

nária, mas, pelo menos, é possível avaliar o cronograma proposto e os custos com 

investimentos e manutenção.

4 – REDIGIR CONTRATOS FACTÍVEIS 

Além de um planejamento de boa qualidade e um processo licitatório bem 

desenhado, que afasta empresas aventureiras, o sucesso de uma concessão depende 

também de como o contrato é redigido. Um bom contrato deve ser equilibrado, 

garantindo segurança jurídica, distribuindo riscos adequadamente e sendo flexível 

o suficiente para fazer frente a situações imprevisíveis. Nesse sentido, temos muito 

a aprender com os erros da mais recente rodada de concessões de rodovias fede-

rais, de 20133. De forma simplificada, os contratos devem ser factíveis, capazes de 

atrair o setor privado sem lhes imputar um risco excessivo que, fatalmente, irá se 

refletir em preços mais elevados ou em serviços de pior qualidade. Identificamos 

os seguintes pontos que deveriam ser reformulados, para tornar os contratos mais 

viáveis para o setor privado:

1. melhor distribuição de riscos;

2. utilização do plano de negócios como base para a recomposição do equilí-

brio econômico-financeiro do contrato, em substituição aos Fatores C e D;

3. explicitação da metodologia de cálculo do Fator X;

4. uniformização de custos não gerenciáveis e não previsíveis, como com 

compensação ambiental e desocupação da faixa de domínio;

5. reequilíbrio em caso de atraso nas obras provocado por fatores fora do 

controle das concessionárias;

3 Em http://www.raulvelloso.com.br/recessao-extraordinarias e-o-abalo-das-concessoes-de-2013/ discuti- 
mos os problemas que atingiram as concessões de 2013.
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6. flexibilizar o cronograma de investimentos;

7. risco associado ao financiamento (devido à sua importância, trataremos 

desse assunto separadamente, na próxima seção).

Discutiremos a seguir esses pontos.

4.1 – MELHOR DISTRIBUIÇÃO DE RISCOS

Distribuir riscos adequadamente é essencial para o sucesso de uma concessão. 

A regra de ouro é que os riscos devem ser atribuídos:

1.  a quem lhe der causa;

2. a quem possa melhor mitigá-los; ou

3. a quem possa melhor suportar eventuais realizações de choques negativos. 

Os contratos de 2013, da forma como vêm sendo interpretados pela ANTT4, 

falharam fortemente nesse quesito. Isso porque tais contratos atribuem para as 

concessionárias a responsabilidade pela ocorrência de eventos extremos.

É saudável que flutuações, dentro de parâmetros razoáveis, sejam de respon-

sabilidade da concessionária, e não do poder concedente. Por exemplo, quando a 

concessionária é responsável por flutuações na demanda, ela empreenderá esforços 

para oferecer um serviço de melhor qualidade e, com isso, atrair mais usuários. Se 

o preço de um insumo aumenta, a concessionária terá incentivos para substituí-lo 

por outro, trazendo maior eficiência à operação.

Entretanto, situações extremas requerem tratamento diferenciado. Em 2013 

e início de 2014, quando foram publicados os editais de licitação e assinados os 

contratos de concessão, ninguém imaginava que, no biênio seguinte, o Brasil 

enfrentaria a maior recessão já registrada pelos dados do IBGE. De acordo com a 

série dessazonalizada do Índice ABCR, que mede o fluxo de veículos em estradas 

pedagiadas, em dezembro de 2016, a demanda havia caído 7% em relação ao pico, 

em dezembro de 2014. Se considerarmos que, em 2013, quando foram assinados 

os contratos, a expectativa era de crescimento em torno de 3% ao ano, a diferença 

entre projetado e realizado foi ainda mais pronunciada, próximo a 15%. Alocar para 

4 Em trabalho anterior (vide Nota de Rodapé nº 2) chamamos atenção para o fato que o contrato, se 
corretamente interpretado, retira da concessionária a responsabilidade de risco por eventos extremos, ao 
classificarmos tais eventos como casos fortuitos ou de força maior. A interpretação da ANTT, contudo, é 
restritiva, entendendo que as concessionárias são sempre responsáveis, independentemente do valor que 
a variável em questão venha assumir. 
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a concessionária os prejuízos decorrentes da queda da demanda é ineficiente e pode 

inviabilizar o contrato. 

Ineficiente porque não traz nenhum estímulo para a concessionária atuar de 

forma melhor. Claramente, a queda de demanda em 2015 e 2016 foi conseqüência 

da significativa retração do PIB no período, e não havia ação que a concessionária 

pudesse ter feito para mitigar satisfatoriamente as perdas. Adicionalmente, a queda 

da arrecadação foi de tamanha magnitude que pode inviabilizar o contrato. Dessa 

forma, atribuir à concessionária o risco de eventos extremos, como a forte queda 

na demanda verificada em 2015 e 2016, não atende a nenhum dos três critérios de 

alocação eficiente apresentados no início desta seção. 

Similarmente, no mesmo período houve forte aumento no preço do asfalto. 

Entre janeiro de 2013 e o final de 2016, o preço do asfalto subiu 72,1%, ante 32,5% da 

inflação medida pelo IPCA. Novamente, pequenas flutuações no preço do asfalto, 

como de qualquer insumo, devem ser de responsabilidade da concessionária, que, 

dessa forma, tem os estímulos corretos para, na medida do possível, substituir por 

tecnologias que utilizem outros insumos. Mas aumentos de preços na magnitude 

que houve não contribuem em nada para melhorar a eficiência do processo produ-

tivo ou a qualidade do serviço. Apenas aumentam o risco das concessionárias que, 

inevitavelmente, acabarão por repassá-los aos consumidores finais, seja na forma 

de aumento de pedágios (na concessão em curso ou em futuras concessões), seja 

deteriorando a qualidade do serviço oferecido.

A atribuição de riscos associados a eventos extremos para as concessionárias 

pode também trazer ineficiência no processo licitatório. Empresas mais avessas ao 

risco tenderão a propor tarifas de pedágio mais elevadas (ou a oferecer direito de 

outorga menores) para se precaverem contra tais eventos. Com isso, o processo lici-

tatório deixa de identificar a empresa de menor custo, e, portanto, a mais eficiente, 

para selecionar aquela que está mais disposta a correr riscos, desvirtuando toda a 

lógica da seleção.

Uma forma viável e simples de resolver o problema é estabelecer bandas para 

as variáveis que impactam mais significativamente os custos e as receitas. O plano 

de negócios apresentaria a evolução esperada para a demanda. Desvios, digamos, de 

até 10% nessa trajetória seriam de responsabilidade da concessionária. Se a demanda 

crescer acima da banda superior, haveria reequilíbrio do contrato reduzindo o valor 

da tarifa. Já se a demanda se situar abaixo do limite inferior da banda, o reequilíbrio 

seria na direção de aumentar a tarifa. 
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O mesmo valeria para preço de insumos relevantes: sempre que o valor da 

variável em questão se situar fora da banda pré-determinada, o contrato seria 

reequilibrado, com aumento ou redução da tarifa, dependendo do caso. 

É importante ressaltar que a forma mais correta de se reequilibrar o contrato é 

com base no plano de negócios. Somente com o plano de negócios podemos saber 

se os valores assumidos por determinada variável estão dentro ou fora do intervalo 

esperado. Além disso, com o plano de negócios sabemos como desvios no valor dessas 

variáveis podem impactar as receitas, os custos e a rentabilidade da concessão, 

permitindo que o reequilíbrio seja feito de forma justa. Por isso, enfatizamos mais 

uma vez a necessidade de o edital prever que a proposta deve vir acompanhada do 

plano de negócios.

4.2  – UTILIZAÇÃO DO PLANO DE NEGÓCIOS COMO BASE PARA A 
RECOMPOSIÇÃO DO EQUILÍBRIO ECONÔMICO-FINANCEIRO DO CONTRATO, 
EM SUBSTITUIÇÃO AOS FATORES C E D;

Os contratos de 2013 prevêem três formas de reequilíbrio financeiro:

1. Fator C, que reequilibra eventos que geram impactos exclusivamente 

sobre a receita, como arredondamento no preço das tarifas ou alteração 

na tributação;

2. Fator D, que reequilibra o valor do pedágio, reduzindo seu valor em caso 

de obrigações que deixaram de ser cumpridas (por exemplo, não duplicar 

um trecho no prazo previsto em contrato) ou aumentando seu valor em 

caso de a concessionária antecipar a oferta de determinado serviço (por 

exemplo, entregar a duplicação de um trecho antes do prazo estipulado em 

contrato). Normalmente a penalidade (ou o acréscimo) é fixada como um 

percentual da tarifa;

3. Fluxo de Caixa Marginal, para obras e serviços não previstos no contrato 

original.

O correto seria reequilibrar os contratos utilizando o plano de negócios, em 

substituição aos Fatores C e D. Com o plano de negócios, pode-se conhecer a estrutura 

de custos da concessionária e seu fluxo de caixa. Dessa forma, a agência reguladora 

pode ter maior precisão em avaliar, por exemplo, quanto a concessionária deixou 

de gastar por não executar uma obra de ampliação.

 Em contraste, o Fator D apresenta apenas uma média do que seria esse custo. 

Como algumas concessionárias podem ter custos maiores e outras menores do que 
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essa média, algumas irão lucrar com a aplicação do Fator D (se a queda na tarifa 

for menor do que a economia em não prover o serviço) enquanto outras irão ter 

prejuízo. Observe-se que o objetivo do Fator D é reequilibrar o contrato, e não punir 

as empresas5. Portanto, deve ser dimensionado na exata proporção dos custos, e 

isso somente é possível com análise do plano de negócios.

4.3 – EXPLICITAÇÃO DA METODOLOGIA DE CÁLCULO DO FATOR X

O Fator X é um redutor do reajuste, aplicado a cada revisão tarifária (de cinco em 

cinco anos) e tem por objetivo compartilhar, com os usuários, os ganhos de produti-

vidade auferidos pela concessionária. Trata-se de um fator comumente aplicado em 

contratos de concessão, como rodovias, distribuição de energia elétrica ou telefonia.

O problema com os contratos de 2013 não é a incidência do Fator X, mas o fato 

de não estar explicitada a metodologia de cálculo. Ao contrário dos Fatores C, D e Q 

(que mede a qualidade do serviço), cujas metodologias de cálculo estão apresentadas 

em anexos do contrato, o contrato apenas define o que é o Fator X e diz que será 

revisto com base em estudos de mercado.

Apenas para ficar em um exemplo simples, a produtividade de uma rodovia 

depende fortemente do número de veículos que trafegam por ela. Quanto maior for 

o tráfego, mais produtivo será o investimento. Mas como será mensurado o ganho 

de produtividade? Será considerada a variação do tráfego efetivamente observado 

comparativamente ao verificado no início do contrato ou a comparação será com 

o que se projetava?

Essa indefinição traz conseqüências importantes para o leilão. Digamos que 

uma concessionária espere um aumento de 10% no volume de veículos nos próximos 

cinco anos. O pedágio que irá oferecer será influenciado por essa projeção, afinal, 

quanto maior o movimento projetado, mais barata poderá ser a tarifa. Mas se, em 

cinco anos, a ANTT verificar que, de fato, houve aumento de 10% no volume de 

veículos e isso implicar redução na tarifa, via Fator X, o valor da tarifa que aquela 

empresa irá oferecer no leilão terá de ser mais alto, para compensar essa redução 

na tarifa que ocorrerá a posteriori.

5 Nada impede de o contrato prever também multas em caso de atraso na entrega de obras. Aí, sim, há 
um objetivo punitivo. Adiante discutiremos o caso em que o atraso na entrega de obras se dá por conta 
de atrasos na concessão do licenciamento ambiental. Nesse caso, aplica-se o Fator D (pois a empresa não 
entregou a obra e, portanto, não incorreu nos respectivos custos), mas não se aplica a multa, pois o atraso 
decorre de fator fora do controle da concessionária.
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Deve-se, portanto, explicitar, com o maior grau de detalhamento possível, o 

cálculo do Fator X, para que os licitantes possam fazer ofertas compatíveis com 

suas projeções. Ademais, a indefinição do Fator X cria um risco desnecessário, de 

comportamento oportunista por parte do órgão regulador. Nada impede que, por 

visões deturpadas do que deve ser um contrato de concessão, a agência reguladora 

utilize o Fator X para reduzir dramaticamente o valor da tarifa. Trata-se, enfim, de 

um risco desnecessário imposto às concessionárias, risco esse que, como os demais, 

acaba por se refletir nas tarifas.

4.4 – UNIFORMIZAÇÃO DE CUSTOS NÃO GERENCIÁVEIS E NÃO PREVISÍVEIS, 
COMO COM COMPENSAÇÃO AMBIENTAL E REMOÇÕES

Este tópico apresenta algumas similaridades com a questão da atribuição de 

risco por eventos extremos. Atualmente, as concessionárias são responsáveis pelo 

custo de atendimento das condicionantes ambientais, bem como pelos custos  

relacionados à desocupação da faixa de domínio.

Ambos os custos são de difícil previsão. Por mais que haja um histórico, os 

condicionantes ambientais são muito específicos para cada situação: depende 

muito das regiões que a rodovia irá atender, de eventuais comunidades indígenas 

e quilombolas que serão afetadas, entre outros fatores.

Ao fazer suas propostas no processo de licitação, as candidatas tem pouca 

expertise em projetar a dimensão desses custos. Assim como no caso dos eventos 

extremos, os gastos com atendimento de condicionantes ambientais e desocupação 

da faixa de domínio são imprevisíveis e enviesam de forma não desejável o resul-

tado do processo licitatório: as empresas vencedoras do certame poderão deixar de 

ser aquelas mais eficientes e que apresentam custos mais baixos, e passarem a ser 

aquelas que previram menores valores para atendimento daqueles gastos.

A melhor forma de se lidar com essa incerteza é estabelecer valores fixos para 

aquelas despesas. Haveria reequilíbrio, para aumentar ou reduzir a tarifa, conforme 

os custos efetivos excedam ou fiquem abaixo do valor fixado. 

Com um contrato desenhado dessa forma, todas as concessionárias, ao fazerem 

suas propostas, utilizariam a mesma estimativa de custos para atendimento de 

condicionantes ambientais e desocupação das faixas de domínio. O leilão passaria, 

assim, a privilegiar as empresas mais eficientes, como deveria ser.
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4.5 – REEQUILÍBRIO EM CASOS DE ATRASO PROVOCADO POR FATOR FORA 
DO CONTROLE DA CONCESSIONÁRIA (COMO NO CASO DE ATRASOS DO 
LICENCIAMENTO AMBIENTAL)

Um problema recorrente nas concessões de 2013 foi o atraso na concessão de 

licenciamento ambiental, que, por sua vez, levou ao atraso das obras. Os contratos 

exoneram as concessionárias de multas pelo não cumprimento no cronograma de 

investimentos em decorrência de fatores fora de seu controle, mas aplica o Fator D 

para reequilibrar o contrato. Em tese, se a obra não foi realizada, independentemente 

do motivo, não houve custos de execução e, portanto, a redução na tarifa apenas 

refletiria esses custos mais baixos. 

Ocorre que atrasos trazem outros custos para as empresas, como custos admi-

nistrativos para reorganizar o cronograma, custos de recontratação de pessoal e 

equipamentos e custos de logística (por exemplo, é feita inicialmente a recuperação 

de um trecho e, posteriormente, é necessário trazer de volta toda a equipe para o 

mesmo local para fazer sua duplicação).

Os atrasos também reduzem a receita da concessionária, por dois canais.  

O primeiro, via aplicação do Fator D. O segundo, a demora em oferecer o serviço de 

melhor qualidade reduz a demanda por seus serviços, caindo o número de usuá-

rios. Quando sai a licença e a rodovia fica pronta, a concessionária pode cobrar a 

tarifa integral. Mas, então, o período de cobrança da tarifa integral será inferior ao 

inicialmente programado. Ocorre que a tarifa oferecida no leilão estava associada 

a determinado fluxo de caixa. Como o período de aferição de receitas será menor, 

haverá menos tempo para a concessionária recuperar o investimento feito, resul-

tando em possíveis prejuízos.

Dessa forma, atrasos provocados por motivos não gerenciáveis deveriam ser 

objeto de recomposição do equilíbrio econômico-financeiro dos contratos. Mais 

uma vez, o plano de negócios é fundamental para que esse reequilíbrio possa ser 

calculado, pois permite comparar o fluxo de caixa projetado com o ocorrido.

4.6 – FLEXIBILIZAÇÃO DO CRONOGRAMA DE INVESTIMENTOS

Os contratos de concessão usualmente já prevêem todas as obras que garan-

tirão o aumento de capacidade da rodovia, tornando-os desnecessariamente rígidos.  

Os investimentos para ampliação de capacidade previstos no contrato deveriam ser 

somente para aqueles trechos de rodovia em que já haja excesso de movimento de 

veículos ou que estejam próximos disso. As demais obras de ampliação poderiam 

ser feitas ao longo do contrato, na medida da necessidade. Tampouco há necessidade 
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de se proceder imediata duplicação dos trechos, pode ser construída inicialmente  

uma terceira faixa, dependendo da movimentação de veículos observada e das 

projeções.

Contratos mais flexíveis trariam o grande benefício de reduzir as necessidades 

imediatas de capital das concessionárias, o que implicaria em menores custos e 

tarifas mais baixas para os usuários. Ademais, tornar a ampliação de capacidade 

das rodovias condicional ao movimento garante maior eficiência na alocação de 

recursos. Isso é ainda mais importante no caso brasileiro, onde a taxa de investi-

mento é baixa e as carências de infraestrutura são significativas.

5 – REDUZIR O RISCO DE FINANCIAMENTO

O programa de concessões de serviços de infraestrutura sempre operou de 

forma equivocada na questão do financiamento, mas que, ao fim e ao cabo, acabava 

funcionando adequadamente. Os contratos entre o poder concedente e a conces-

sionária (e aqui não nos limitamos ao caso de rodovias) normalmente previam  

acordos prévios com o Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES).  

Tais acordos previam de imediato um empréstimo ponte inicial e, após a apresen-

tação de uma proposta mais detalhada, usualmente em um período de dois anos, 

o empréstimo de longo prazo. Assim, embora não houvesse nenhuma garantia 

contratual de que o empréstimo seria concedido, na prática, o financiamento de 

longo prazo acabava sendo providenciado.

Esse esquema funcionou adequadamente até a rodada de concessões de 2013. 

Naquele ano, apesar do compromisso formal do BNDES de financiar até 70% do 

investimento, quando chegou 2015, época em que começariam a ser concedidos os 

financiamentos de longo prazo, os contratos não se concretizaram. Como o custo 

desses empréstimos é baseado na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), muito abaixo 

da Taxa Selic, eles embutem um forte subsídio implícito. Estimativas que apresen-

tamos em edições anteriores deste Fórum mostram que, se as concessionárias 

tiverem de recorrer ao setor privado para obter o financiamento de longo prazo, o 

aumento do gasto financeiro aumentaria em até 120% a despesa com juros, consu-

mindo parte significativa do lucro operacional. No limite, o contrato de concessão 

pode se tornar inviável.

O que se observa atualmente é que várias concessionárias, diante da impossi-

bilidade de conseguirem empréstimos subsidiados junto ao BNDES, encontram-se 

sem condições de liquidez para fazer os investimentos. Assim, várias obras estão 
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paralisadas e, se não houver acordo com a ANTT, há forte risco de judicialização da 

matéria, levando a novos atrasos.

É importante ter em mente que o problema não é dispor ou não dispor de 

financiamento subsidiado. As empresas têm como buscar no mercado recursos, 

seja obtendo empréstimos no exterior, seja no mercado de capitais doméstico, via 

lançamento de debêntures. Mas, com financiamento privado, o custo aumentará e, 

inevitavelmente, será refletido nas tarifas cobradas ao consumidor. Portanto, é uma 

decisão política se deve haver ou não subsídios para a construção de rodovias ou 

não. Havendo subsídios, o valor do pedágio cai, não havendo, sobe. O problema está 

em garantir (ainda que implicitamente) que haverá subsídios. Com essa garantia 

em mente, os licitantes fazem suas ofertas. Se o subsídio não se materializa, 

como ocorreu com boa parte das concessões de 2013, o retorno das concessões cai 

drasticamente.

Para solucionar o problema, o governo está analisando a possibilidade de a 

concessão ser feita em duas etapas. A primeira fase seria provisória, onde a conces-

sionária seria responsável somente pela manutenção e recuperação de alguns 

trechos. Nesse período, de até 24 meses, a concessionária montaria a engenharia 

financeira para conseguir o empréstimo de longo prazo junto ao BNDES. Se não 

conseguir, a concessão é devolvida para o governo. Essa opção, entretanto, traz 

elevado risco para as concessionárias, pois arcariam com os custos de projetos e 

serviços prestados nas rodovias (ainda que básicos), mobilizariam seu capital em 

uma obra, deixando de desenvolver outras, e correriam o risco de ter de devolver a 

concessão em dois anos.

Entendemos que, em vez de devolver a concessão, o reequilíbrio dos contratos 

seria uma opção superior. 

Se a concessionária esteja adimplente com suas obrigações e o projeto for 

financeiramente viável, a causa da não concretização do financiamento de longo 

prazo estaria em restrições do BNDES, por exemplo, alterações em procedi- 

mentos (que provocariam atrasos nas avaliações) ou alterações em sua política de 

crédito.  

Nesse caso, devolver a concessão não resolverá o problema. Se o BNDES não 

emprestou para a primeira concessionária, por que emprestaria para uma segunda?

O que é necessário é reequilibrar os contratos, aumentado as tarifas para fazer 

jus ao aumento do custo financeiro decorrente de se ter de procurar recursos no 
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6 Recentemente foi aprovada no Congresso Nacional a Medida Provisória nº 777, de 2017, que extinguiu a 
TJLP e introduziu a Taxa de Longo Prazo (TLP) que, em princípio, reflete os juros de mercado. Ainda assim, 
os empréstimos do BNDES poderão ser mais baratos do que os disponíveis no mercado. Em primeiro lugar, 
porque haverá um período de transição, em que a TJLP, mais baixa, continuará a indexar alguns contratos. 
Em segundo lugar porque o BNDES poderá cobrar spreads menores a título de risco de crédito. Em terceiro 
lugar porque nada impede que o governo venha a subsidiar, via orçamento, novos financiamentos do 
BNDES. Por fim, pela dimensão dos contratos, pode ser que o BNDES seja a única instituição capaz de 
fornecer o volume de recursos necessários a um custo próximo da TLP.

mercado6. Se o problema for somente atraso na concessão do financiamento, deve-se 

reprogramar o cronograma de investimentos, sem aplicação de multas e, se for o caso, 

reequilibrando a tarifa para compensar eventual queda na arrecadação de receitas.

Emergencialmente, para os contratos de 2013, é necessário proceder o reequi-

líbrio, seja aumentando as tarifas, seja alterando o cronograma de investimentos. 

Apesar de a ANTT não conhecer o plano de negócios, essencial para que o reequilí-

brio possa ser feito de forma justa, ela pode ter acesso a esse plano, consultando o 

BNDES (que exige o plano de negócios para analisar o empréstimo), ou a instituição 

financeira ou a auditoria independente que atestaram a viabilidade do plano. 

6 – EVITAR COMPORTAMENTO OPORTUNISTA POR PARTE DO 
PODER CONCEDENTE

Um dos maiores riscos de um contrato de concessão é o comportamento oportu-

nista por parte do poder concedente. Os contratos de concessão se caracterizam por 

serem de longo prazo, com a maior parte do investimento realizado nos primeiros 

anos. Assim, um fluxo de caixa típico desses contratos é caracterizado por valores 

negativos nos anos iniciais, quando a arrecadação com pedágios é insuficiente para 

recuperar os gastos com investimento, que se tornam progressivamente positivos à 

medida que esses gastos caem. A partir de determinado ponto, as receitas passam 

a superar as despesas, que, basicamente, se limitam à manutenção e conservação 

das rodovias, havendo poucos dispêndios com investimentos. 

Governos populistas sofrem grande tentação em reduzir as tarifas ou buscar 

outras formas de reduzir as receitas quando os investimentos já estão feitos. A lógica 

desses governantes é: baixando tarifas, consigo angariar a simpatia da população. 

Ao mesmo tempo, o investimento já está feito e, dificilmente as concessionárias 

rescindirão os contratos, pois, adotando uma política de minimizar danos, é prefe-

rível arrecadar pouco e recuperar parte do investimento feito a rescindir o contrato 

e não recuperar nada. A forma que as concessionárias encontram para se defender 
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é indo à Justiça, mas, nem sempre, conseguem recuperar todo o prejuízo. O processo 

pode levar anos e a decisão de reajuste de tarifas, mesmo favorável, não tende a ser 

retroativa, implicando queda permanente da arrecadação. A essa altura, pode até 

mesmo já ter acabado o mandato do governante que não cumpriu o contrato e, aos 

olhos da população, o reajuste tardio da tarifa pode ser visto como má administração 

de quem estiver ocupando a pasta no momento da decisão judicial.

O risco de comportamento oportunista é real. Em nível federal, os contratos 

atuais já deixam margem para esse tipo de manobra, tanto na definição do Fator 

X (vide Seção III.c), quanto na definição da taxa interna de retorno que reequilibra 

os contratos. 

Em nível local, há vários outros exemplos. No Paraná, houve verdadeiras batalhas 

judiciais para garantir o ajuste de tarifas nos termos contratuais ao longo da década 

passada. Recentemente, a Via Rio, concessionária que administra a via Transolím-

pica, no Rio de Janeiro, já teve de acionar a Justiça para garantir o reajuste tarifário 

previsto nos contratos. Por outro lado, a própria Via Rio sofre perdas estimadas em 

30% da arrecadação devido à concessão de gratuidades não previstas no contrato 

original. No Rio Grande do Sul, houve reestatização de rodovias, com rompimento 

de contratos e prejuízos estimados da ordem de R$ 3 bilhões para as concessioná-

rias, valor esse que poderá se transformar em endividamento público para futuros 

governantes, fragilizando ainda mais as já delicadas finanças estaduais.   

Esse risco político traz sérias conseqüências para o investimento em infraes-

trutura. Empresas que poderiam atuar no ramo desistem com medo das possíveis 

perdas decorrentes de ações populistas. As que permanecem passam a exigir tarifas 

mais elevadas, não somente para que possam remunerar adequadamente seu risco, 

como também para fazer frente aos gastos extras, associados a custas judiciais, 

perda de liquidez, etc.

Além de ser necessária conscientização do meio político, é necessário avançar 

em leis mais rigorosas, eventualmente punindo o administrador que provocou  

o dano.

7 – AMPLIAR A AUTONOMIA DAS AGÊNCIAS REGULADORAS E SUA 
CAPACIDADE DE TOMAR DECISÕES

Encontra-se em tramitação o Projeto de Lei do Senado nº 52, de 2013, que 

tem por objetivo estabelecer novo marco regulatório para as agências reguladoras.  

Em linhas gerais, se o PLS prosperar, aumentará o grau de autonomia das agências 
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reguladoras e será exigida maior qualificação técnica dos dirigentes, passando a 

ser vedada nomeação de políticos, sindicalistas, ministros e secretários de estado.

Ao que tudo indica, serão mudanças importantes e bem vindas, porém, podem 

ser insuficientes para resolver muitos dos atuais problemas que vêm travando o 

investimento em infraestrutura. Toda a atual estrutura de incentivos é no sentido 

de o dirigente de uma agência não tomar nenhuma decisão que possa a vir ser 

questionada no futuro, mesmo que essa decisão seja a mais correta a ser tomada. 

Isso porque os órgãos de fiscalização e controle, como o TCU, caso entendam que o 

agente público agiu em desacordo com a lei, irá impor sanções que podem arruinar 

sua carreira ou suas finanças e, na melhor das hipóteses, levá-lo a gastar fortunas 

para se defender. Diante desse esquema de incentivos, a melhor ação para o agente 

público é ficar inerte, mesmo que a inatividade seja prejudicial para o país. 

Exemplos abundam: a duplicação do trecho da Serra das Araras, na Via Dutra, 

poderia ser feita de imediato, desobstruindo um dos grandes gargalos da mais 

importante rodovia do país, mas não é autorizada porque o contrato não prevê 

explicitamente a possibilidade de reequilíbrio contratual com extensão do prazo de 

concessão. Perdem os usuários, que poderiam ter, desde já, acesso a um serviço de 

melhor qualidade, perde a concessionária, que poderia ter mais usuários, e perde o 

país, com a postergação de um investimento tão importante.

As concessionárias tampouco têm sido bem sucedidas em renegociar contratos 

em função de fatos excepcionais que alteraram drasticamente a rentabilidade dos 

projetos, como a significativa queda da demanda provocada pela maior recessão 

desde que os dados do PIB começaram a ser medidos, ou o aumento de custo de 

financiamento diante da impossibilidade de o BNDES continuar oferecendo crédito 

subsidiado, a despeito de haver acordos nesse sentido.  O resultado tem sido para-

lisação dos investimentos, com possível judicialização.

Por esse motivo, é importante que a diretoria das agências reguladoras possa ter 

maior discricionariedade em suas decisões, de forma que suas decisões, desde que 

devidamente fundamentadas, não ensejem punições a seus membros. Também é 

necessário dar aos agentes públicos proteção jurídica, para que possam se defender 

de questionamentos contra seus atos. Pelo menos quando eventuais processos 

contra membros da diretoria concluírem pela não condenação, os custos da defesa 

deveriam ser integralmente pagos pela agência reguladora.

É essencial também, conforme sugerimos na edição de maio deste Fórum, que 

seja montado um grupo de trabalho entre TCU e agências reguladoras, para que 
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possam construir um entendimento comum, que não leve à paralisação de decisões 

e, simultaneamente, preserve o interesse público.

CONCLUSÕES

O governo anunciou recentemente o início de estudos para concessão de duas 

novas rodovias, a BR 153 GO/TO e a BR 364 RO/MT, no âmbito do PPI. O cronograma 

prevê que os estudos deverão estar concluídos até meados de 2018, com publicação 

dos editais no 3º trimestre e leilão no 4º. Terão, assim, decorridos cerca de cinco 

anos desde a última rodada de privatizações de rodovias federais. É hora, portanto, 

de avaliar as experiências passadas e corrigir os erros, de forma a garantir uma 

concessão viável, capaz de atrair o setor privado – essencial para o investimento 

em infraestrutura –, e oferecer serviços de qualidade. Para tanto, identificamos as 

seguintes áreas que precisam ser atacadas para que possamos ter concessões viáveis:

 MELHORAR A CAPACIDADE DE PLANEJAMENTO

 É necessário que se implemente uma política de estado em relação ao 

planejamento, evitando interrupção de planos. Também é preciso melhorar 

a capacidade técnica, oferecendo projeções mais realistas para o fluxo de 

veículos e levando-se em consideração os demais modais.

 O que é menos consensual, mas entendemos ser muito relevante, é que o 

projeto básico deveria ser apresentado em nível de detalhamento muito 

maior do que é feito hoje, com melhor estimativa de custos e riscos. Isso 

reduz o custo das licitantes, possibilitando redução de tarifas, e torna o leilão 

mais eficiente. 

ATRAIR OS INVESTIDORES CORRETOS, EVITANDO QUE A OUTORGA   
DOS SERVIÇOS SEJA ENTREGUE A AVENTUREIROS

 Os leilões da segunda etapa do programa de concessões de rodovias fede-

rais ficaram notórios por resultar em pedágios abaixo de R$ 1,00, muito 

abaixo dos valores até então vigentes e do preço-teto estabelecido. Ao fim 

e ao cabo, esses valores mostraram-se irrealistas e incompatíveis com os 

gastos necessários. Em consequência, os investimentos programados ou 

não foram realizados ou o foram com considerável atraso, após inúmeras 

renegociações.
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 Para evitar que empresas sem capacidade de prover o serviço contratado 

vençam os leilões, propomos as seguintes ações:

l  voltar a exigir o plano de negócios;

l aumentar a exigência de qualificação técnica;

l acabar com a inversão de fases.

REDIGIR CONTRATOS FACTÍVEIS

 O sucesso de uma concessão depende fortemente de como o contrato é redi-

gido. Um bom contrato deve ser equilibrado, proporcionando remuneração 

adequada aos investidores, garantindo segurança jurídica, distribuindo riscos 

eficientemente e sendo flexível o suficiente para fazer frente a situações 

imprevisíveis. Com base nos diversos problemas associados aos contratos 

das concessões de 2013, sugerimos os seguintes pontos que deveriam ser 

reformulados, para tornar os contratos mais viáveis para o setor privado:

l  melhorar a distribuição de riscos. As concessionárias ficariam respon-

sáveis por variações dentro de determinado intervalo. Toda vez que 

a variável em questão saísse desse intervalo, haveria reequilíbrio do 

contrato, reduzindo ou aumentando a tarifa, conforme o caso. O reequi- 

líbrio deve ser feito com base no plano de negócios;

l  utilização do plano de negócios como base para a recomposição do 

equilíbrio econômico-financeiro do contrato, em substituição aos 

Fatores C (que reequilibra eventos que geram impactos exclusiva-

mente sobre a receita, como arredondamento de tarifas e impostos) 

e D (que reequilibra contratos, reduzindo o valor da tarifa em função 

de obras previstas, mas não executadas, ou aumentando o valor da 

tarifa em caso de antecipação na entrega dos serviços);

l  explicitação da metodologia de cálculo do Fator X, que repassa para 

a tarifa os ganhos de produtividade;

l fixação de custos não gerenciáveis e não previsíveis, como com 

compensação ambiental e desocupação da faixa de domínio, de forma 

que seja uniforme para todos os licitantes;

l  reequilíbrio em caso de atraso por fatores fora do controle das conces-

sionárias, como é o caso de atrasos no licenciamento ambiental;

l  flexibilizar o cronograma de investimentos, instituindo gatilhos para 

ampliação da capacidade.
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EQUACIONAR A QUESTÃO DO FINANCIAMENTO 

 As despesas financeiras são componente significativo dos custos totais de 

um projeto. Como não há um mercado bem desenvolvido de crédito de 

longo prazo no Brasil, tais custos dependerão fortemente de qual parcela 

do investimento será financiada pelo BNDES. Nas concessões de 2013, havia 

uma garantia implícita de que o BNDES financiaria 70% dos investimentos. 

O financiamento, contudo, não se concretizou, fazendo com que algumas 

concessionárias estão em situação de iliquidez, com obras paralisadas.

 O problema não é se haverá ou não crédito mais barato por parte do BNDES. 

O problema é que, ao propor uma tarifa no leilão, a concessionária precisa 

saber qual será a disponibilidade desse crédito mais barato. Caso o BNDES 

não forneça o financiamento de longo prazo, será necessário reequilibrar o 

contrato. Caso conceda o financiamento, mas com atraso, não deveria haver 

cobrança de multas pelo não cumprimento do cronograma, e eventual perda 

de arrecadação deveria ensejar reequilíbrio do contrato.

EVITAR COMPORTAMENTO OPORTUNISTA POR PARTE DO PODER 
CONCEDENTE

 Contratos de concessão se caracterizam por serem de longo prazo, com a 

maior parte do investimento realizado nos primeiros anos. Após o inves-

timento realizado, governos populistas podem se sentir a atuar oportu-

nisticamente, alterando unilateralmente os contratos, por exemplo, não 

concedendo reajuste integral das tarifas. 

 Há exemplo de comportamentos oportunistas envolvendo o governo federal, 

estados e municípios, ou seja, em todos os níveis de governo.

 Se, no curto prazo, a redução de tarifas ou outra forma de contrato bene-

ficia a população, no longo prazo políticas oportunistas são péssimas. Elas 

afugentam empresas do setor, reduzem a concorrência e aumentam os 

custos, devido aos maiores riscos assumidos. O resultado final são tarifas 

mais altas e menor oferta de infraestrutura, com prejuízo para toda a 

sociedade. 

 Além de ser necessária conscientização do meio político, é necessário 

avançar em leis mais rigorosas, eventualmente punindo o administrador 

que provocou o dano.
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AUMENTAR A AUTONOMIA DAS AGÊNCIAS REGULADORAS E AMPLIAR A 
DISCUSSÃO COM OS ÓRGÃOS DE FISCALIZAÇÃO E CONTROLE, COMO O TCU

 Encontra-se em tramitação o Projeto de Lei do Senado (PLS) nº 52, de 2013, 

que tem por objetivo instituir novo marco regulatório para as agências regu-

ladoras. Entre as principais alterações, citam-se maior autonomia para as 

agências e exigência de maior qualificação técnica dos dirigentes, vedando 

nomeação de políticos, sindicalistas, ministros e secretários de estado.

 Apesar de essas alterações serem positivas, pouco contribuirão para solu-

cionar muitos dos problemas que vêm travando o investimento em infraes-

trutura, como a atual estrutura de incentivos, que favorece a inatividade dos 

servidores, diante da ameaça de serem punidos por órgãos de fiscalização e 

controle, como o TCU. Por esse motivo, é importante que os agentes públicos 

possam ter maior poder discricionário, de forma que possam tomar decisões 

tecnicamente fundamentadas, capazes de aumentar o nível de bem-estar 

social, sem risco de serem penalizados. 

 Recomendamos também fortemente que seja montado um grupo de trabalho 

entre TCU e agências reguladoras para que possam construir um entendi-

mento comum, que não leve à paralisação de decisões e, simultaneamente, 

preserve o interesse público.
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PACTO DA PREVIDÊNCIA SOLIDÁRIA  
E AJUSTE FISCAL

(Fórum Nacional, versão revista, 22/10/17)

Raul Velloso*

* Ph.D. em economia pela Yale University, EEUU. Foi Secretário para Assuntos Econômicos e Secretário 
Nacional Adjunto no Ministério do Planejamento nas gestões Sarney e Collor. Proposta desenvolvida 
para o Instituto  Nacional de Altos Estudos (INAE), como sequência às discussões sobre o tema da crise 
financeira  estadual no Fórum Nacional de maio de 2016 e no Fórum Especial de setembro do mesmo 
ano. Uma atualização parcial dos dados foi feita em outubro de 2017, e o trabalho não teria existido sem 
a ajuda decisiva de vários colegas, com destaque para Leonardo Rolim, consultor da Câmara Federal, que 
desenvolvia, em paralelo, um trabalho com ideias similares às contidas neste texto, sem que nenhum dos 
dois conhecesse o esforço feito em paralelo pelo outro.

SUMÁRIO EXECUTIVO

1. Os Estados (e, de resto, os municípios) estão enfrentando uma crise fiscal sem 

precedentes, tendo na linha de frente o crescimento do déficit do Regime 

Próprio de Previdência dos Servidores (RPPS). Em 2016, o déficit financeiro 

total desses entes, segundo Leonardo Rolim,  foi de R$ 78,8 bilhões, algo 

ao redor de 13,7% da respectiva Receita Corrente Líquida (RCL). Projeta-se 

aumento real do mesmo déficit para R$ 101,4 bilhões em 2020, represen-

tando 29% a mais em apenas quatro anos. A maioria dos estados não tem 

condições de arcar com esse aumento de necessidade de financiamento, 

e ao mesmo tempo cumprir suas obrigações básicas, o que pode obrigar a 

União a intervir no processo. Mais recentemente, diante da maior recessão de 
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nossa história, e, no caso do Rio de Janeiro, da desabada do preço do externo 

do petróleo,  há sérios desequilíbrios de caixa, além do problema estrutural. 

A solução desses problemas passa por um amplo pacto entre União, entes 

subnacionais, STF, Congresso Nacional e representantes dos servidores, 

culminando com um apoio expressivo a medidas como as aqui sugeridas.

2. Nos últimos anos, os estados se financiaram com receitas extraordinárias, 

principalmente de empréstimos e depósitos judiciais, algo que a maior parte 

dos estados não consegue mais repetir. 

3. Na raiz de tudo, está o fato de que os Estados, assim como a União, têm 

diversos sub-orçamentos, capitaneados pelo que poderia ser chamado de 

“os donos do orçamento”, como os poderes autônomos, representantes da 

área de educação, da saúde, e do serviço da dívida, sobrando uma margem 

mínima de manobra para cobrirem o déficit previdenciário. Considere-se que 

haveria ainda que pagar os gastos mínimos dos orçamentos não  protegidos 

por “vinculações de receita” ou por arranjos formais e informais capazes de 

lhes direcionar fatias cativas da peça orçamentária. Nesses últimos (os orça-

mentos discricionários) se incluem os investimentos em geral (notadamente 

em infraestrutura), o custeio geral e parcela relevante do gasto de pessoal.

4. Para evitar a explosão de uma crise sem precedentes, faz-se necessário retirar 

a responsabilidade do tesouro de todos os entes envolvidos em arcar com 

a insuficiência financeira dos RPPS. Para tanto, é necessário implementar 

um conjunto de ações visando a conhecer o déficit real, melhorar a gestão 

de benefícios, reduzir despesas inadequadas e identificar novas receitas e 

ativos monetizáveis, tais como royalties, “dívida ativa”, imóveis, participações 

acionárias e recebíveis imobiliários. 

5. O artigo 40 da Constituição Federal determina que os RPPS devem apresentar 

equilíbrio financeiro e atuarial. Portanto, após implementar todas as medidas 

citadas no item anterior, deve ser criada uma contribuição extraordinária, 

suplementar, por prazo determinado, patronal e dos servidores, aposentados 

e pensionistas, em proporção, digamos, de 2 para 1, visando a equacionar o 

déficit financeiro e atuarial do RPPS. De um lado, essa medida faria com que 

os sub-orçamentos (saúde, educação e poderes) pagassem parte do déficit 

da previdência de seus servidores; e, de outro, que os beneficiários também 

ajudassem a cobrir o rombo, não ficando toda a conta sob responsabilidade 

da população. A alíquota seria variável por ente, de acordo com o tamanho 

de seu déficit e seria ajustada anualmente, de acordo com avaliação atuarial.  
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6. Como essas medidas trariam um equilíbrio atuarial da previdência, mas em 

muitos casos não haveria liquidez de curto prazo, torna-se indispensável 

uma operação de compra, pelo Tesouro Nacional, digamos, de ativos dos 

RPPS de todos os entes.  Essa operação, por meio de negociação individua-

lizada, estaria vinculada a um plano de redução de gastos e aumento das 

receitas, com metas de melhoria do resultado fiscal durante os vinte anos 

de vigência de um acordo assinado para tanto.

7. A participação do Tesouro Nacional seria fundamental, tendo em vista que 

falhas de mercado dificultam (ou encarecem) a participação do setor privado. 

Adicionalmente, o volume de recursos deve ser muito superior àquilo que 

o mercado é capaz de absorver.

8. Os ativos dos RPPS comprados pelo Tesouro Nacional seriam recebíveis 

futuros (a serem arrecadados nos próximos 20 anos), estruturados sob a 

forma de aplicações financeiras, tais como cotas de fundos de investimento 

regulamentados pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) ou debên-

tures não conversíveis em ações emitidas por securitizadoras privadas 

ou empresas estatais não-dependentes. O pagamento seria efetuado por 

intermédio de títulos públicos e não afetaria o resultado primário. De forma 

suplementar, parte dessas aplicações financeiras poderia ser adquirida por 

órgãos como o BNDES.

9. As operações tampouco afetariam o endividamento dos estados e municí-

pios. A União poderia ter sua dívida bruta ampliada, porém a dívida líquida 

(de ativos financeiros) permaneceria constante. Além disso, como não sensi-

bilizaria o resultado primário, as operações não ameaçariam a consecução 

das metas fiscais.

10. Operações similares foram feitas no passado. O Estado do Rio de Janeiro, 

no âmbito do Programa de Reestruturação e Ajuste Fiscal, de 6/12/1999, 

contratou com a União operação de cessão de créditos visando a anteci-

pação de 80% das receitas de royalties e participações especiais do petróleo 

até o ano de 2021. Parte dessa antecipação, no valor de R$ 2,0 bilhões, foi 

destinada ao pagamento de dívidas do Estado junto ao BNDES e à CEF, e o 

restante, no montante de R$ 4,2 bilhões, foi destinado à capitalização do 

RioPrevidência, mediante a emissão de Certificados Financeiros do Tesouro 

(CFTs), resgatáveis ao longo de 15 anos.

11. O Estado do Paraná, em 10/05/2000, no Contrato nº 017/PGFN/CAF, cedeu à 

União a totalidade dos direitos de crédito compensação financeira e royalties 
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de energia elétrica, no período de maio de 2000 a dezembro de 2020, no valor 

de face estimado em R$ 3,1 bilhões, mediante pagamento pela União com 

CFTs, cujo valor, descapitalizado pelo fluxo de caixa descontado, foi de R$ 

1,2 bilhões, posição em 15/04/2000. Esse valor foi destinado à capitalização 

do ParanaPrevidência. 

12. Em 2001, O Tesouro Nacional, no âmbito do acordo de pagamento dos 

expurgos do FGTS referente aos planos Collor e Verão, permutou com o 

FGTS títulos do Fundo de Compensação de Variação Salarial (FCVS), que 

venceriam entre 2007 e 2011, no montante de cerca de R$ 6 bilhões, por 

Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), com base na autorização dada pela 

Medida Provisória nº 2.196-3, de 24 de agosto de 2001. 

13. Nesse contexto, impõe-se um amplo pacto entre o governo federal e os 

Entes subnacionais, objetivando: (i) a aprovação de um conjunto de medidas 

constitucionais e legais, especialmente uma reforma previdenciária; (ii) a 

implementação de um plano de ajuste fiscal por cada ente, sob a supervisão 

do Ministério da Fazenda; e (iii) a compra pelo Tesouro Nacional de ativos 

dos RPPS garantindo liquidez para o pagamento de benefícios no curto prazo. 

1 – A CRISE FISCAL DOS ESTADOS E MUNICÍPIOS

O principal objetivo da chamada PEC do Teto foi impor limites aos gastos da 

União, dentro do que se chamou de Novo Regime Fiscal. Contudo, a desorganização 

das contas públicas não é privilégio do Governo Federal. Estados e municípios 

encontram-se também em grave crise financeira. Em larga medida, a crise dos 

governos locais é ainda mais grave, tendo em vista que esses governos não dispõem 

de dois importantes instrumentos que a União possui: capacidade de endividamento 

e de emitir moeda. Por isso, ao desequilíbrio fiscal pelo qual passam, soma-se uma 

crise de liquidez sem precedentes, que tem obrigado governadores a parcelar o 

pagamento de salários, aposentadorias e pensões ou não honrar dívidas junto a 

fornecedores. É a famosa administração “na boca do caixa”, que desorganiza a 

prestação de serviços públicos, irrita a população e desestrutura o planejamento 

das ações governamentais.

Discute-se, aqui,  a questão das finanças dos entes subnacionais, em especial, 

dos estados. Após análise detalhada das finanças estaduais, foi possível constatar 

que o foco da discussão fiscal deveria hoje se voltar para a despesa com inativos e 

pensionistas, que: 
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1)  tem crescido fortemente em todas as unidades da federação brasileira; 

2)  pesa muito nos orçamentos; e 

3)  ameaça explodir em futuro não muito distante. 

Em verdade, solucionar o passivo atuarial dos regimes próprios de previdência, 

conforme se propõe neste documento, é a melhor forma de resolver a crise fiscal 

dos estados e, ao mesmo tempo, aliviar dramaticamente suas restrições de liquidez.

Todos os estados, o Distrito Federal e 2.055 municípios, incluindo todas as 

capitais, têm regimes próprios de previdência social para seus servidores. A grande 

maioria dos regimes (73% dos RPPS) foi instituída antes das reformas previdenciárias 

das Emendas Constitucionais nº 20/1998 e nº 41/2003, da Lei nº 9.717/1998 e do Decreto 

nº 3.788/2001. Até então, a grande maioria dos RPPS tinha como características: a 

ausência de estudo atuarial prévio; a definição de planos de custeio insuficientes para 

fazer frente às obrigações com o pagamento dos benefícios; o não repasse regular 

das contribuições devidas; e o desvio de recursos previdenciários para utilização 

em outras finalidades. Some-se a isso o impacto da adoção do regime jurídico único 

estatutário pela maioria dos entes no início da década de 1990, que resultou na 

transferência de milhares de servidores anteriormente vinculados ao RGPS para os 

RPPS, e com regras de contagem de tempo de serviço, concessão e reajustamento 

de benefícios muito generosas e flexíveis.

Segundo levantamentos de Leonardo Rolim, o déficit atuarial dos Estados em 

2015 estava em R$ 4,8 trilhões, conforme pode ser visto no Quadro 1. Em 2015, a 

necessidade de suplementação financeira das aposentadorias pelos Estados foi 

de R$ 64,3 bilhões, o que correspondeu a 11,7% da Receita Corrente Líquida (RCL) 

e crescerá nos próximos anos, em valores reais, a uma taxa média de 9,6% ao ano, 

alcançando R$ 101,1 bilhões em 2020, consumindo 17% da RCL.

Trata-se de uma dívida contraída com os servidores, que é, sem dúvida, o 

maior desafio fiscal dessas instituições durante as próximas décadas. A situação 

torna-se ainda mais grave porque, conforme diversos estudos mostram, se nada for 

feito para conter o crescimento das despesas com previdência, a tendência é que 

ela suba acima do PIB nos próximos anos, em face de vários fatores, entre eles o 

envelhecimento cada vez mais rápido da população1. 

1 Veja, a propósito, o estudo “Solvência fiscal de longo prazo dos regimes próprios de previdência dos 
estados e municípios”, TD 2195, do IPEA, de autoria de Marcelo Caetano, atual responsável pela área de 
previdência no Ministério da Fazenda.
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Quadro 1 – Evolução do Déficit Financeiro e Atuarial dos RPPS estaduais

Ente

Regime Próprio de Previdência dos Servidores (RPPS)

Déficit  
Atuarial (*) 

Déficit Financeiro

2015  % RCL 2016 % RCL 2020 % RCL

União (8.317.318,0) (72.514,6) -10,8% (75.820,0) -9,4% (112.849,5) -13,1%

AC (10.926,7) - 0,0% (164,8) -3,8% (393,8) -9,3%

AL (72.623,0) (589,0) -9,3% (1.164,0) -17,3% (1.318,8) -19,4%

AM (82.738,4) (721,8) -6,6% (1.224,7) -10,2% (1.614,1) -13,6%

AP (17.547,9) - 0,0% - 0,0% - 0,0%

BA (165.170,5) (1.842,7) -6,8% (2.077,5) -7,6% (3.018,2) -10,3%

CE (197.242,1) (1.217,8) -8,0% (1.091,9) -6,6% (3.182,3) -19,5%

DF (296.996,2) (2.593,7) -14,0% (2.932,2) -13,4% (4.644,7) -23,4%

ES (38.532,1) (1.580,5) -13,2% (1.884,5) -14,9% (2.290,6) -17,8%

GO (163.594,2) (1.441,1) -8,3% (2.105,7) -10,7% (2.568,4) -13,7%

MA (25.816,1) (473,0) -4,4% (426,0) -3,7% (1.318,0) -11,4%

MG (369.408,3) (10.065,3) -19,5% (13.921,3) -26,9% (15.068,9) -27,1%

MS (60.539,3) (526,0) -6,3% (788,5) -9,3% (1.066,8) -11,9%

MT (20.579,5) (553,6) -4,8% (669,7) -5,2% (920,4) -7,3%

PA (99.885,0) (2.118,2) -12,6% (2.363,0) -12,1% (2.705,5) -15,0%

PB (101.824,1) (915,3) -11,5% (954,5) -10,5% (1.779,5) -20,7%

PE (175.496,5) (1.791,2) -9,1% (2.048,9) -10,2% (2.454,2) -11,6%

PI (61.370,4) (626,2) -9,5% (1.124,8) -16,3% (1.289,0) -18,1%

PR (195.026,7) (1.872,5) -5,9% (3.820,0) -11,1% (4.747,5) -13,9%

RJ (287.266,7) (6.357,2) -12,4% (8.713,5) -15,0% (10.632,5) -19,3%

RN (97.913,4) (1.294,4) -16,2% (1.753,2) -22,0% (2.331,8) -27,1%

RO (41.693,5) - 0,0% - 0,0% (453,5) -7,2%

RR (6.864,2) - 0,0% - 0,0% - 0,0%

RS (318.477,7) (7.595,8) -25,2% (7.747,7) -19,6% (8.386,4) -25,8%

SC (120.793,4) (3.318,0) -17,1% (3.624,4) -16,7% (4.208,8) -20,1%

SE (65.574,3) (790,0) -12,4% (822,1) -12,8% (1.091,2) -15,9%

SP (1.814.194,3) (15.983,4) -11,4% (17.403,9) -12,4% (23.467,8) -15,5%

TO (23.435,3) - 0,0% (15,3) -0,2% (191,7) -2,8%

Estados (4.760.531,2) (64.266,7) -11,7% (78.842,1) -13,4% (101.144,4) -17,0%

Fontes: STN/MF: Relatório Resumido de Execução Orçamentária (RREO) - déficit financeiro do RPPS em 2015, Receita 
Corrente Líquida (RCL)

SPPS/MF: Demonstrativo do Relatório de Avaliação Atuarial (DRAA) - déficit atuarial do RPPS, déficit financeiro previsto 
para 2016 e 2020.(*) O déficit atuarial da

União foi calculado pela soma do valor informado pelo governo federal na LDO 2017 para os civis e para pensões dos 
militares, somado a estimativa feita pela CONOF para inatividade dos membros das forças armadas (reserva e reforma). 
Todos estão em valores reais, sem taxa de desconto.

(Levantamentos de Leonardo Rolim).
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Outro motivo para jogar as luzes sobre a previdência pública é a forte associação 

que se mostra entre seus elevados gastos e o desastre financeiro atualmente vivido 

pelo conjunto dos Estados e provavelmente por boa parte dos municípios, sem 

menosprezar os efeitos deletérios do crescimento do gasto com o pessoal ativo, da 

recessão, e, no caso do Rio de Janeiro, da forte queda do preço externo do petróleo, 

na dramática crise atual. Como veremos, ao longo do tempo, o desrespeito à Lei 

de Responsabilidade Fiscal (LRF) e a instituição de sub-orçamentos relativamente 

autônomos provocaram a expansão dos demais gastos primários e fizeram com que 

o equilíbrio da previdência ficasse relegado a um segundo plano. 

É fato que a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) limitou o total dos gastos de 

pessoal a 60% da receita corrente líquida, com limites específicos para cada Poder, 

imaginando-se, na origem, que o cotejo dos dados efetivos com esses limites incluiria, 

nas apurações dos gastos com pessoal o que fosse gasto em inativos e pensionistas. 

Na prática, contudo, em relação a esse dispositivo a LRF acabou virando letra morta, 

pois cada ente subnacional conseguiu, na grande maioria dos casos, alguma forma 

de encarar seu limite como se referindo apenas ao pessoal ativo. Abriu-se espaço, 

assim, para gastos adicionais na contratação e reajustes de salários de servidores, 

criando novas pressões sobre a conta de inativos e pensionistas mais à frente.

O passo seguinte foi cada sub-orçamento protegido por vinculações de receita 

(como saúde e educação) ou por “autonomia financeira e administrativa” (como é 

o caso dos Poderes Legislativo e Judiciário, Ministério Público e Defensoria Pública) 

alegar que não dispunha de recursos para pagar seus próprios inativos e pensionistas.

Assim, ao definir a vinculação de recursos para saúde, a Lei Complementar nº 

141, de 2012, estabeleceu explicitamente que o pagamento de inativos e pensionistas 

não seria considerado parte dos gastos em saúde para efeito do cumprimento da 

exigência legal de um piso de gastos nessa área. 

Já no caso de educação, como não há dispositivo legal similar ao de saúde, poder-

se-ia esperar que todas as despesas de inativos e pensionistas fossem bancadas 

pelos recursos vinculados a essa secretaria. Entretanto, em vários casos analisados 

viu-se que, tanto quanto no da área de saúde, esse tipo de gasto foi transferido para 

a responsabilidade do sub-orçamento residual relativo aos gastos discricionários, a 

seguir denominado de sub-orçamento do Governador ou do Presidente da República. 

Algo similar ocorreu com os poderes autônomos, que também possuem gastos 

limitados pela LRF, mas foram bem sucedidos em transferir as despesas previden-

ciárias para o Poder Executivo.
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Dessa forma, além de não haver qualquer teto para o gasto com inativos e 

pensionistas, nem exigência legal de ajuste dos passivos atuariais, foi-se transfe-

rindo aos poucos a responsabilidade de pagar essa conta para o sub-orçamento 

residual, que resulta da diferença entre o total e os vários sub-orçamentos privile-

giados: educação, saúde, poderes autônomos, outras vinculações previstas em lei 

e pagamento de juros. 

Esse sub-orçamento residual, que poderia ser chamado de “orçamento dos 

pobres”, ficou responsável então pela cobertura dos gastos previdenciários, bem 

como pelos gastos de outras funções igualmente importantes, como segurança 

pública (nos Estados) e investimentos em infraestrutura (nos Estados e Municípios). 

Criou-se, assim, um conflito de equacionamento praticamente impossível no 

dia-a-dia da gestão pública. Para solucioná-lo será necessário aprovar reformas 

específicas para as áreas e reordenar a atuação dos sub-orçamentos que compõem 

o orçamento-mãe, principalmente quando se considera que os Estados, diferente-

mente da União, não podem emitir moeda para financiar seus déficits. Esse problema 

estrutural se acirrou gravemente quando a maior recessão de nossa história desabou 

com toda a força sobre as cabeças dos dirigentes subnacionais.

Como dissemos, os segmentos protegidos dos orçamentos são: educação; saúde; 

Poderes Autônomos ou Demais Poderes (Judiciário, Ministério Público, Tribunal de 

Contas, Defensoria Pública e Legislativo); outras vinculações de receita (transfe-

rências carimbadas etc.); e o serviço da dívida. Em 2015, os gastos autorizados para 

o conjunto desses sub-orçamentos alcançou fatias acima de 60% da receita total 

relevante, conforme se vê no Quadro 2 a seguir. O quadro traz os dados dos Estados 

de São Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, exatamente os três 

primeiros em termos de dimensão econômica, seguidos do quarto ou quinto nessa 

classificação. 

A partir da soma dos sub-orçamentos privilegiados, chega-se ao resultado 

orçamentário final, passando pelo sub-orçamento discricionário, único que os 

governadores conseguem acessar com maior margem de manobra, mas que tem a 

obrigação de financiar áreas tão prioritárias como segurança pública, para a qual não 

há receitas vinculadas específicas. É aí que se situam também os gastos de investi-

mento em infraestrutura, ultimamente conhecidos como os “primos pobres” do orça-

mento, além das demais secretarias. Por fim, vem a conta de inativos pensionistas, 

de elevada dimensão, e que só aparece na reta final da distribuição orçamentária.

Na União, embora com configuração um pouco diferente, o problema da rigidez 

orçamentária é basicamente o mesmo. Aqui se destacam os sub-orçamentos “déficit 
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Quadro 2  – Os “donos” do orçamento em SP, RJ, MG, RS e a União (em % da Receita Corrente Líquida)

do INSS”, que a Constituição de 1988 mandou a União pagar, e “assistência social” que 

ganhou prioridade máxima na atual Constituição. Substituam-se, agora, os gastos 

em “outras vinculações” por “outras despesas obrigatórias”, itens igualmente rígidos. 

Déficit do INSS
SP RJ MG RS União “Donos”

– – – – 16,4 Segurados

Assistência social – – – – 17,4 Beneficiários

Educação 19,9 19,6 19,2 14,7 9,0 Ensino

Saúde 9,3 10,8 9,3 10,0 14,1 SUS

Poderes autônomos 5,7 13,9 14,0 11,5 7,7 Poderes

Outras vinculações (a) 7,1 6,7 5,0 5,3 14,7 Vários

Subtotal 42,0 51,0 47,5 41,5 79,2

Serviço da dívida 12,0 14,2 13,2 11,7 0,0 Credores

Subtotal 54,0 65,2 60,7 53,2 79,2 [1}

DISCRICIONÁRIO 33,5 37,5 29,1 27,8 25,8 [2] Demais 
secr/minist

Pessoal ativo 22 21,3 22,3 14,5 6,3

OCC 11,5 16,2 6,8 13,3 19,5

Investimento (c) 8,3 12,6 4,2 0,2 5,7

Outros custeios 3,2 3,6 2,6 13,1 13,8

INATIVOS E 
PENSCIONISTAS (d)

19,9 26,1 34,5 36,1 15,6 [3] Os próprios

Receita corrente líquida 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 [4]

Demais receitas 6,3 20,4 6,9 2,7 3,5 [5]

Déficit orçamentário (e) 1,1 8,4 17,4 14,4 17,3 [1+2+3-4-5]

Déficit em R$ bilhões 1,5 4,3 8,9 4,5 116,7

Receita corrente líquida 
em R$ bilhões

140,4 51,2 51,6 31,9 674,5

Ned. não era disponível

(a) Em MG e RS: PASEP, Salário-educação, SUS e convênios. Em MG: mais FAPEMIG. Na União, basicamente despesa 
obrigatórias tais como: FUNDEB, Desoneração, Auxilio CDE, Lei Kandir, Subsídios e subvenções.

(c) Na União, exclui o Programa Minha Casa Minha Vida.

(d) No RS, excli inativos dos Poderes Autônomos.

(e) Na União, o déficit orçamentário o foi definido como giaul ao déficit primário calculado pelo BC.

Só que, para chegar ao resultado orçamentário, o raciocínio, no caso da União, é 

completamente diferente da hipótese estadual. Os Estados têm de pagar o serviço de 

sua dívida, basicamente à União, e esse item é parte do subtotal gasto, na primeira 

metade do quadro. Dadas as demais despesas e deduzidas outras receitas que não 
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a receita corrente líquida, chega-se ao resultado orçamentário final, que pode ser 

positivo, negativo ou nulo, conforme a situação vivida. No caso, registraram-se déficits 

orçamentários em todos os Estados indicados no quadro, revelando as dificuldades 

vividas no ano passado, diante da forte recessão que ainda perdura no País. E seu 

financiamento é feito basicamente por atrasos de pagamentos, caso não haja saldos 

financeiros de exercícios anteriores. 

Já a União, como pode (e tem escolhido, com todos os riscos inflacionários 

inerentes a isso) financiar seus déficits primários (diferença entre despesas e 

receitas não financeiras) via emissão monetária no Banco Central, e não pelo 

atraso de liberação de verbas orçamentárias, a situação é completamente diferente.  

Na coluna relativa ao serviço da dívida indicou-se o valor zero, revelando que não 

houve qualquer pagamento de juros com receita de natureza tributária. Dessa forma, 

após serem considerados o sub-orçamento discricionário e as demais receitas, 

o resultado negativo final corresponde exatamente ao déficit primário da União 

divulgado pelo Banco Central (R$ 116,7 bilhões) para 2015.

Para 2016, a meta oficial para a União era de um déficit primário de R$ 170,5 

bilhões, enquanto para o conjunto dos Estados e Municípios (que, curiosamente, 

registraram um superávit de R$ 9,7 bilhões em 2015, sendo R$ 9,1 bilhões para os 

Estados, a despeito dos déficits orçamentários comentados a seguir), a União previu 

um superávit de R$ 6,6 bilhões (?!), em que pese a persistência da recessão e as 

dificuldades que esses entes vêm tendo para empurrar despesas fortemente para 

a frente, no caixa, pelo segundo ano consecutivo.

Para completar, o gráfico abaixo mostra os resultados orçamentários de todos 

os estados da federação no ano passado, para que se tenha uma visão mais ampla 

das dificuldades financeiras que os Estados vêm enfrentando desde que a atual 

recessão se instalou no País.

O Gráfico 1 faz o contraste entre os déficits orçamentários dos dois estados de 

maior dimensão na federação,  Rio de Janeiro e São Paulo, com 8,4% e 1,1% da RCL, 

respectivamente, em 2015. São Paulo sempre esteve entre os mais bem situados 

do ponto de vista fiscal, enquanto os resultados do Rio mostravam situação exata-

mente oposta. Abaixo, no mesmo gráfico, os valores estão expressos em R$ milhões.  

O dramático, no caso do Rio de Janeiro, é a projeção de um déficit de R$ 17,2 bilhões 

em 2016, sendo essa, talvez, a mais forte deterioração de todos os casos, em vista, 

especialmente, da desabada da receita com os royalties de petróleo. Já em rela- 

ção a São Paulo, normalmente superavitário, previu-se um déficit orçamentário de  

R$ 3,4 bilhões em 2016, praticamente o dobro do observado no ano anterior.  
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Gráfico 1 – Déficit orçamentário dos Estados em 2015, como percentual da Receita Corrente Líquida

Finalmente, o gráfico destaca os casos mais bem comportados em 2015 à esquerda e 

abaixo, ou seja, os poucos que registraram superávits orçamentários no ano passado. 

São todos estados de menor expressão econômica, com exceção do Paraná.
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Já para 2017, o governo anunciou inicialmente nova meta de um elevado 

déficit primário para si próprio (ainda que abaixo da previsão de 2016), da ordem de  

R$ 139 bilhões, finalmente aceitando uma previsão de déficit primário para o conjunto 

dos Estados e municípios, de R$ 1,1 bilhão, estimando que muitas das dificuldades 

que esses entes vêm enfrentando em 2016 persistirão em 2017. Esse déficit seria 

consistente com a suspensão temporária do pagamento do serviço da dívida que 

os governos locais têm para com a União, nos termos do Projeto de Lei da Câmara 

(PLC) nº 54, de 2016, ora em discussão no Senado Federal2.

Em suma, o País se defronta com elevados e crescentes déficits financeiros por 

ajustar na previdência pública; um limite para os gastos de pessoal que deveria incluir 

os gastos com inativos e pensionistas, mas deixou de fazê-lo; uma forte resistência 

dos sub-orçamentos privilegiados a contribuir de qualquer forma para o pagamento 

da conta de inativos e pensionistas de sua própria área de atuação; e, no contexto 

da que será talvez a maior crise financeira enfrentada pelos governos subnacionais, 

onde não há como financiar déficits via emissão de moeda, observa-se acirramento 

do conflito orçamentário interno dentro do sub-orçamento residual, destacando-se, 

de um lado a área de segurança e os investimentos públicos, e, do outro, a expressiva 

despesa com inativos e pensionistas dos regimes próprios dos servidores.

A solução desse conflito requer a busca de equilíbrio atuarial nos regimes previ-

denciários de todas as esferas de governo, conforme prevê o artigo 40 da Constituição 

Federal. Sem o encaminhamento do gigantesco passivo atuarial, muitos Estados 

terão de começar a atrasar o pagamento da folha de inativos e pensionistas, entre 

outros itens do orçamento, como alguns já fizeram, algo que sempre causa algum 

tremor social.

O Estado do Rio que, de forma inédita, havia destinado a totalidade de um item 

importante das receitas, os royalties do petróleo, à cobertura da dívida previdenciária, 

foi surpreendido pela derrocada dessa fonte de recursos diante da queda no preço 

externo dessa importante commodity, além de enfrentar a recessão. Daí boa parte 

da explicação de sua grande dificuldade de caixa no momento. 

É preciso projetar receitas e despesas para, digamos, os próximos 75 anos, apurar 

o resultado financeiro anual, e, imaginando a prevalência de déficits sistemáticos, 

2 O PLC prevê descontos extraordinários nas prestações devidas dos estados para a União por um período 
de 24 meses. O desconto inicial, que vigoraria entre julho e dezembro de 2016, seria de 100% da prestação 
devida. A partir de janeiro de 2017, o desconto cairia gradativamente, a uma razão aproximada de 5% ao 
mês.
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calcular o passivo total a preços constantes e em termos de valor presente, a fim 

de adotar as medidas adequadas de correção. Basicamente, essas medidas seriam: 

aumento da contribuição dos ativos e inativos; criação de um fundo de pagamento 

de inativos e pensionistas, para onde se dirigiriam essas contribuições e ativos/

recebíveis dos estados, com vistas a zerar ou reduzir drasticamente os respectivos 

déficits atuariais; além de aprovação de uma reforma previdenciária. Dessa forma, 

os atrasos de pagamento seriam evitados e o futuro estaria garantido.

Para implementar essas alterações, será necessário um amplo pacto entre União, 

entes subnacionais, STF, Congresso Nacional e representantes dos servidores Será 

um trabalho árduo, com fortes pressões de grupos que não irão querer perder privi-

légios, mas inevitável. Só assim o País se daria os braços na busca do bem comum. 

2 – MEDIDAS PARA EQUACIONAMENTO DO DÉFICIT ATUARIAL DOS 
RPPS ESTADUAIS

2.1 – MEDIDAS GERAIS

Para evitar uma crise sem precedentes nos estados e maiores municípios, faz-se 

necessário retirar a responsabilidade do tesouro dos Entes de arcar com a insufi-

ciência financeira dos fundos financeiros de previdência de seus RPPS, mediante a 

implementação de um plano de equacionamento do déficit. Para tanto, é necessário 

implementar um conjunto de ações visando a conhecer o déficit real, melhorar a 

gestão de benefícios, reduzir despesas inadequadas e identificar novas receitas e 

ativos monetizáveis. Como esse último item é o de maior impacto, mas de resultado 

a longo prazo, torna-se indispensável uma operação com o Tesouro Nacional de troca 

de títulos públicos federais por recebíveis dos RPPS, condicionada à implementação 

de uma série de medidas para garantir o equilíbrio financeiro e atuarial dos regimes 

próprios e à saúde fiscal do ente. 

Dentre essas ações destacam-se: (i) medidas administrativas, que visam a 

melhorar a gestão dos regimes próprios; (ii) aprovação de leis que reduzam despesas 

com previdência e condicionem futuros reajustes de pessoal ao equilíbrio financeiro 

e atuarial; (iii) medidas que levem a aumento de receitas; e (iv) identificação de 

ativos que possam ser aportados para cobrir o déficit atuarial, tais como imóveis, 

dívida ativa, ações de empresas e recebíveis, com a correspondente aprovação de leis 

que aportem esses bens e direitos ao fundo de previdência e viabilizem estruturas 

financeiras que permitam a gestão e monetização desses, inclusive a securitização 

para cobrir necessidades de fluxo de caixa.
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Entre as medidas administrativas, incluem-se melhoria dos dados cadastrais 

e funcionais dos servidores e aposentados, visando refazer a avaliação atuarial 

(provavelmente reduzindo o déficit) e melhorando o processo de concessão de 

aposentadoria e de compensação previdenciária; e melhoria da gestão mediante 

implementação de modelo de certificação institucional desenvolvido pelo Ministério 

da Fazenda.

Sobre ações para reduzir os gastos, citamos aprovação da reforma da previ-

dência; implantação de previdência complementar; e alteração na Lei Geral dos 

RPPS (Lei nº 9,717, de 1998). 

Medidas que permitem aumento de receitas incluem:

1.  criação de uma loteria instantânea para a Previdência e a regulamentação 

dos bingos com uma tributação específica destinada à previdência;

2.  realizar nova divisão do seguro Danos Pessoais Causados por Veículos Automo-

tores de Via Terrestre (DPVAT), destinando uma parte dos recursos (por exemplo, 

20%) para a previdência para compensação de despesas ocorridas em fun- 

ção de acidentes de trânsito, e que acabam onerando os regimes próprios;

3.  criação de uma câmara de compensação entre regimes de previdência. Atual-

mente, o RGPS é o maior devedor na compensação financeira, em razão da 

migração mais frequente de segurados oriundos da iniciativa privada para o 

serviço público, mas o processo de compensação é lento e é corrigido apenas 

pela inflação, sem pagamento de juros. A criação da câmara agilizaria esse 

processo, e seus custos poderiam ser arcados com tarifas dos beneficiários 

dos créditos de compensação previdenciária, não criando nenhuma nova 

estrutura na União, nem gastos adicionais;

4.  Após implementadas todas as medidas acima, na maioria dos estados ainda 

restará um déficit substancial. Para sanar esse déficit deverá ser implemen-

tada uma contribuição extraordinária patronal e dos servidores, aposentados 

e pensionistas, em proporção, digamos, de 2 para 1. A alíquota seria variável 

por ente e por plano de previdência, de acordo com o tamanho de seu déficit, 

e seria ajustada anualmente, de acordo com avaliação atuarial. 

No que se segue, detalharemos a proposta de identificação e transferência de 

bens e direitos para fundos próprios, que poderão criar instrumentos financeiros 

capazes de monetizar esses haveres. Entendemos que esse é o melhor caminho para 

resolver de forma definitiva os dois problemas graves que identificamos na Seção I: 

o déficit atuarial dos regimes próprios e a crise de liquidez dos Estados e Municípios.
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2.2 – TRANSFERÊNCIA DE ATIVOS PARA O RPPS E MONETIZAÇÃO

Dentre os bens e direitos que o ente federativo poderá transferir ao RPPS cita-se, 

a título de exemplos: imóveis, royalties, ações de empresas públicas, fluxo líquido 

de dívida ativa, concessão para exploração de floresta estadual, direitos sobre 

concessões estaduais, certificados de crédito de carbono, recebíveis imobiliários 

(como FCVS) e créditos de financiamentos à iniciativa privada. Iremos detalhar 

neste módulo aqueles que consideramos de maior potencial no curto prazo que 

são os imóveis e a dívida ativa.

A maioria dos entes dispõe de um grande número de imóveis. Parte desses bens 

está sendo utilizada para diversos fins, principalmente para o funcionamento de 

escolas, hospitais, postos de saúde e outras estruturas de fornecimento de serviços 

públicos. Outros são de uso coletivo como estacionamentos, praças, parques, áreas 

de preservação permanente. Há também terrenos urbanos e rurais e imóveis resi-

denciais e comerciais, grande parte dos quais, foi recebida em pagamento de dívidas 

tributárias. 

A maioria dos entes obtém uma recuperação muito baixa da sua “dívida ativa” 

em função de fazer exclusivamente a cobrança judicial ou de não ter uma procura-

doria bem estruturada. Praticamente todos os entes têm um estoque elevado e um 

grande volume de novas inscrições em dívida ativa todo ano. O aporte para o RPPS 

do fluxo futuro líquido da dívida ativa, além do impacto financeiro, tem um grande 

impacto atuarial. A contabilização do ativo deve ser feita a partir de laudo com a 

estimativa de recebimentos futuros. 

Registre-se que o aporte do fluxo futuro para o RPPS e sua securitização não 

modifica nenhuma prerrogativa do ente sobre a dívida ativa, pois toda cobrança 

continuará sobre a gestão da sua procuradoria. O RPPS contratará uma instituição 

financeira para a securitização desses recebíveis e para estruturação e administração 

de instrumento de mercado de capitais para a venda desse ativo securitizado. Para 

o sucesso dessa operação é muito importante que seja implementado, de forma 

conjunta, a cobrança administrativa dos créditos inadimplidos, de forma a garantir 

um maior fluxo futuro, reduzindo os riscos de quem for adquirir os ativos e, conse-

quentemente, os juros dessa operação. 

2.2.1 – COMPRA DE ATIVOS FINANCEIROS DOS RPPS PELO TESOURO NACIONAL

As medidas propostas no item anterior têm o potencial de equilibrar atuarial-

mente a previdência, mas, como em muitos casos não haveria liquidez de curto 
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prazo, torna-se indispensável uma operação de compra pelo Tesouro Nacional de 

ativos dos RPPS dos entes.  A operação do Tesouro Nacional com os entes, por meio 

de negociação individualizada, estaria vinculada a um plano de redução de gastos 

e aumento das receitas, com metas de melhoria do resultado fiscal durante os 20 

anos de vigência do acordo. De forma suplementar, o BNDES poderia comprar ativos 

dos RPPS que se enquadrassem no seu perfil de investimentos.

A questão que se coloca é: por que a União tem de participar da solução do 

problema? O setor privado não seria capaz de melhor precificar os ativos e impor as 

soluções mais eficientes para equacionar o problema do passivo atuarial?

Observe-se, em primeiro lugar, que o esquema proposto não exclui o setor 

privado, que poderá adquirir cotas do fundo, tanto diretamente, quanto indireta-

mente, comprando-as do governo federal. O problema é que, por falhas de mercado 

e dimensão dos valores envolvidos, a União terá de assumir importante papel 

protagonista nesse processo.

Sobre falhas de mercado, a principal refere-se a custos de transação e garantia 

de direitos de propriedade. O custo de um agente privado obrigar o ente da fede-

ração a transferir alguma receita para o fundo é substancialmente mais elevado 

do que o custo para a União. Por exemplo, suponhamos um fundo constituído de 

imóveis ocupados pelo próprio Estado, cuja principal receita seja dos alugueis que 

ele paga pelos imóveis que ocupa. Se os alugueis não forem pagos, o fundo não terá 

as receitas, não tendo recursos para distribuir para os cotistas ou para pagamento 

de juros, no caso de ter emitido debêntures. Se as cotas, contudo, pertencerem à 

União, é possível desenhar contratos em que, caso o estado não pague os alugueis 

devidos, os valores inadimplidos poderiam ser retidos de transferências obriga- 

tórias, como cota-parte do FPE, royalties ou outras receitas. 

Como o custo para a União executar as garantias é substancialmente menor do 

que o custo para os agentes do setor privado, os juros embutidos podem ser mais 

baixos, melhorando a situação fiscal dos entes subnacionais. A participação da União, 

além de trazer impacto direto e positivo sobre as finanças do governo local, gera 

também uma externalidade positiva: apesar de serem entes autônomos, o risco de 

títulos da União e demais governos subnacionais é usualmente avaliado tendo em 

vista o balanço do setor público consolidado. Assim, se as finanças de um estado ou 

município melhoram (principalmente aqueles de maior relevância econômica, cujos 

desequilíbrios podem alterar o resultado agregado), todos os entes da federação se 

beneficiam na forma de melhor percepção de risco.
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A segunda explicação para a necessidade da participação da União no processo 

está relacionada com o tamanho do mercado. No período 2011-2014 (ano mais 

recente para o qual a BMF-Bovespa disponibilizou as informações), o total médio 

anual de emissão de debêntures, notas promissórias e CRIs (Certificados de Rece-

bíveis Imobiliários) registrados na instituição foi inferior a R$ 20 bilhões, com um 

máximo de R$ 54 bilhões em 2011, e mínimo de R$ 4,5 bilhões em 2014. Em 2015 e 

2016, provavelmente, a liquidez do mercado se reduziu ainda mais em função da 

atual crise econômica.

Somente para o Estado do Rio de Janeiro, estima-se que, com a constituição de 

um fundo imobiliário, juntamente com a cessão de direitos creditórios da dívida ativa 

e antecipação de receitas de royalties, seja possível arrecadar cerca de R$ 65 bilhões. 

Claramente, o mercado de valores mobiliários brasileiro não tem como absorver 

volumes desse montante em curto espaço de tempo, o que torna imprescindível a 

preponderância da União na solução do problema.

2.2.2 – INSTRUMENTOS PARA MONETIZAÇÃO DOS ATIVOS

Os ativos dos RPPS comprados pelo Tesouro Nacional seriam recebíveis futuros 

(a serem arrecadados nos próximos 20 anos), estruturados sob a forma de aplica-

ções financeiras tais como cotas de fundos de investimento regulamentados pela 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM) ou debêntures não conversíveis em ações 

emitidas por securitizadoras privadas ou empresas estatais não-dependentes. O 

pagamento seria efetuado por intermédio de títulos públicos, que poderiam estar 

lastreados nessas aplicações financeiras. Dessa forma, essas operações não afetariam 

o resultado primário da União.

Operações similares foram feitas no passado. O Estado do Rio de Janeiro, no 

âmbito do Programa de Reestruturação e Ajuste Fiscal, de 6/12/1999, contratou com 

a União operação de cessão de créditos visando a antecipação de 80% das receitas de 

royalties e participações especiais do petróleo até o ano de 2021. Parte dos recursos 

obtidos foi utilizada para quitação de dívida junto ao BNDES e CEF, outra parcela foi 

destinada para a capitalização do RioPrevidência. Nesse caso, foram emitidos Certi-

ficados Financeiros do Tesouro (CFTs), resgatáveis ao longo de 15 anos, destinada 

para a capitalização do RioPrevidência. 

O Estado do Paraná, em maio de 2000, cedeu à União a totalidade dos direitos 

de crédito, compensação financeira e royalties de energia elétrica, no período de 

maio de 2000 a dezembro de 2020, com o objetivo de capitalização do ParanaPrevi-

dência e viabilizar seu equilíbrio atuarial. Tal operação foi realizada como base na 
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Medida Provisória nº 1.985-27, de 4 de maio de 20003. O contrato teve o valor de face 

estimado de R$ 3,079 bilhões, ou R$ 1,175 bilhão em valor presente. Os títulos foram 

emitidos em várias tranches, cada uma vinculada a compensações financeiras de 

diferente períodos.

Em 2001, O Tesouro Nacional, no âmbito do acordo de pagamento dos expurgos 

do FGTS referente aos planos Collor e Verão, permutou com o FGTS títulos do Fundo 

de Compensação de Variação Salarial (FCVS), que venceriam entre 2007 e 2011, no 

montante de cerca de R$ 6 bilhões, por Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), com 

base na autorização dada pela Medida Provisória nº 2.196-3, de 24 de agosto de 2001. 

A permuta, ao contrário das operações com o Rio de Janeiro e Paraná, foi efetivada 

pelo valor de face, gerando um ganho nominal para o FGTS de R$ 4,6 bilhões. Tal 

operação, não obstante trouxesse inegáveis impactos nas contas públicas, não 

afetava o resultado primário.

Na situação atual, em vez de a União adquirir títulos diretamente dos entes 

da federação, iria adquirir de fundos de investimento privados, pertencentes ao 

respectivo ente. 

Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditórios (FIDC) é uma comunhão 

de recursos que destina parcela acima de 50% do seu respectivo patrimônio líquido 

para aplicações em direitos creditórios.  No caso em questão, o FDIC pode ser um 

instrumento para securitizar recebíveis de dívida ativa, aluguéis, FCVS, Compensação 

previdenciária, financiamentos habitacionais ou à inciativa privada, dentre outros.  

As cotas do FDIC podem ser adquiridos tanto pelo Tesouro Nacional quanto  

pelo BNDES.

Uma alternativa para a aquisição de ativos dos RPPS pelo Tesouro Nacional 

seria a emissão de debêntures por sociedades privadas ou estatais não dependentes. 

Debêntures são títulos de dívida que geram um direito de crédito ao investidor e, 

em alguns casos, permitem a conversão em ações. No caso em tela, recomenda-

se que não haja possibilidade de conversão, pois do contrário, poderia suscitar o 

entendimento de se estar adquirindo participação na sociedade e, portanto, poderia 

ser enquadrada como uma despesa primária.

3 Art. 16. Fica a União autorizada, até 31 de dezembro de 2000, a adquirir dos Estados e do Distrito Federal 
créditos relativos à participação governamental obrigatória nas modalidades de royalties, participações 
especiais e compensações financeiras, relativos à exploração de recursos hídricos para fins de energia 
elétrica, petróleo e gás natural. 
§ 1º. A autorização de que trata o caput é limitada ao valor devidamente projetado pela Agência Nacional 
do Petróleo – ANP - ou pela Agência Nacional de Energia Elétrica – ANEEL, conforme o caso, descontada 
toda e qualquer vinculação orçamentária ou transferência obrigatória.
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Em relação aos imóveis que estão sendo utilizados pelos entes, havendo o 

aporte para o RPPS, o mecanismo de monetização poderia ser por intermédio da 

transferência para um Fundo de Investimento Imobiliário (FII), conforme prevê a 

Resolução nº 3922 do CMN. Este fundo alugaria os imóveis ao Ente. Além de garantir 

um recebível para a previdência, essa medida garantiria uma gestão mais profissional 

dos imóveis, sem perder transparência. Em relação aos demais imóveis, o veículo de 

monetização também deve ser um FII ou a venda direta. O FII poderia vender suas 

cotas para o Tesouro Nacional ou para o BNDES.

3 – AS OPERAÇÕES ESTRUTURADAS E AS CONTAS PÚBLICAS

Nas seções anteriores, vimos que estados e municípios enfrentam dois 

problemas interconectados, porém com particularidades específicas: crise de liquidez 

e forte desequilíbrio atuarial de seus regimes próprios. Vimos também que a solução 

para ambos os problemas passa pela transferência de bens e direitos para os RPPS 

que, por sua vez, criariam fundos privados, como FII ou FIDC, para administrar os 

ativos, inclusive monetizando-os. Vimos também que o Tesouro deverá ter parti-

cipação ativa no processo, tendo em vista as falhas de mercado e a dimensão das 

operações, que, na prática, afastam uma participação preponderante do setor privado. 

Nesta seção serão avaliados os impactos dessas operações no setor público, 

tendo em vista que, tanto a União, quanto Estados e Municípios, enfrentam restri-

ções para ampliar gastos primários e/ou se endividar.

O primeiro ponto a salientar é que, por sua natureza, os fundos de investimento 

que acolheriam os ativos dos RPPS não são enquadráveis como entes do Setor Público 

Não Financeiro (SPNF), para o qual são apuradas as estatísticas das Necessidades de 

Financiamento do Setor Público (NFSP), enquanto a administração direta da União, os 

estados e municípios, bem como seus regimes de próprios previdência, o são. Dessa 

forma, o endividamento desses fundos via, por exemplo, a emissão de debêntures, 

não seria computado como endividamento do setor público. 

Passando ao balanço patrimonial, há apenas uma compensação entre ativos 

e passivos. O setor público transfere ativos para o fundo de investimento, e em 

troca recebe cotas desse fundo. À medida que os ativos são monetizados (via, por 

exemplo, securitização de recebíveis ou receitas de privatização), os fundos trans-

ferem os recursos para os estados para quitar seu passivo atuarial. Dessa forma, 

ao final do processo, o balanço patrimonial do setor público indicará uma redução 

de ativos (imóveis, recebíveis, etc.) com redução de passivo (no caso, atuarial) de 

mesma magnitude.
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Para a União, haveria aumento dos ativos – cotas dos fundos de investimento 

ou debêntures – e aumento de mesma magnitude do passivo, decorrente da emissão 

de títulos junto ao público. É importante esclarecer que essa equivalência dependerá 

da expectativa de retorno das cotas ou debêntures. Isso exigirá a correta precificação 

dos ativos e da taxa de desconto a ser adotada.

Do ponto de vista do endividamento, como os fundos não integram o setor 

público, seu endividamento decorrente de emissão de debêntures ou outro instru-

mento de securitização não impacta a dívida dos entes subnacionais. 

Para dirimir dúvidas de que os Estados não se endividam nesse esquema, obser-

vemos as obrigações que assumem. No caso da cessão de imóveis de uso próprio, 

o Estado cria a obrigação de pagar alugueis futuros pelo seu uso, mas isso é uma 

aquisição de serviços e não contratação de uma dívida, mesmo porque, se for de 

interesse, podem desocupar o imóvel e alugar outro. 

Quanto aos direitos creditórios ou antecipação de royalties, os contratos preveem 

cessão definitiva, não havendo qualquer responsabilidade do ente cedente caso 

não seja possível recuperar a dívida ou se os royalties ficarem abaixo do esperado. 

Qualquer frustração de receitas é risco do investidor4. 

Dessa forma, operações que levem ao endividamento dos fundos de investi-

mento não impactam a dívida dos governos locais. 

Em relação à União, a aquisição de títulos dos fundos de investimento amplia 

seu endividamento bruto (pois ela terá de emitir títulos junto ao público para 

adquirir os títulos dos fundos), mas não afeta seu endividamento líquido, pois  

há aquisição de ativos financeiros de mesmo valor. No longo prazo, à medida que os 

ativos financeiros adquiridos tragam retorno, a União pode utilizar esses recursos 

para resgatar os títulos emitidos junto ao público, com a dívida pública bruta retor-

nando ao nível anterior. 

Existe ainda a possibilidade, mencionada na Seção II, de órgãos como o BNDES 

participarem do processo de aquisição de cotas ou debêntures emitidas pelos fundos. 

O BNDES, por exemplo, possui débitos para com o Tesouro Nacional. Em vez de 

quitar esses débitos imediatamente, no prazo contratualmente previsto, o Banco 

pode adquirir debêntures ou cotas dos fundos e, simultaneamente, rescalonar sua 

dívida com o Tesouro. A quitação da dívida junto ao Tesouro ocorreria, então, em 

4 Para reduzir o risco do setor público, é usual, em operações de cessão de direitos da dívida ativa ou 
securitização de royalties, haver cláusulas estabelecendo que se a arrecadação superar determinado 
patamar, os valores excedentes serão transferidos para o Estado.
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fluxos coincidentes com as receitas que receber dos fundos. Se a operação se der 

entre os fundos e esses órgãos, o setor público não é afetado. 

Em relação às variáveis de fluxo, podemos concluir que as operações sugeridas 

não afetam os resultados primários, nem dos Estados (ou Municípios), nem da União.

Em primeiro lugar, a despesa primária do governo local não é afetada porque 

os gastos com aposentadorias e pensões já estão previamente definidos, herdados 

do passado. O que estamos discutindo é apenas a forma de financiamento dos 

gastos (se com o Tesouro, BNDES ou setor privado, diretamente, ou via fundos), e 

não o seu nível. 

Duas qualificações devem ser feitas em relação à conclusão do parágrafo 

anterior. Reconhecemos que há alguma discricionariedade por parte dos estados 

e municípios em pagar o passivo previdenciário. Como tem sido amplamente 

noticiado, o Estado do Rio de Janeiro, por exemplo, vem atrasando o pagamento de 

aposentadorias e pensões. Trata-se de um expediente último, como forma extrema 

(e única opção remanescente) de controle de caixa, e que pode, momentaneamente, 

reduzir os gastos primários. 

Entretanto, os valores devidos e não pagos ou terão de ser pagos via decisão 

judicial, que pode bloquear os bens do Estado, como já ocorreu, ou serem inscritos 

em restos a pagar. No primeiro caso, o resultado primário é sensibilizado tão logo 

o pagamento seja realizado. No segundo caso, claramente trata-se de uma política 

com efeitos de curto prazo, pois esses restos a pagar acabarão tendo de ser pagos, 

aumentando as despesas primárias quando isso ocorrer. As opções, portanto, não 

estão entre gerar e não gerar despesa primária, mas entre gerar despesa primária 

hoje ou gerar despesa primária amanhã.

O resultado primário da União tampouco é afetado pelas operações. Isso porque 

tanto cotas de fundos de investimento quanto debêntures são despesas financeiras, 

estando, portanto, fora do cômputo do resultado primário. Com isso, as metas fiscais 

da União – que dizem respeito somente ao resultado primário – não serão afetadas. 

Se o investidor for o BNDES, e não a União, a discussão sobre impacto no resultado 

primário torna-se prejudicada, tendo em vista o fato de o Banco não pertencer ao 

setor público não financeiro consolidado.
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5 – CONCLUSÕES

Estados e Municípios encontram-se diante de dois graves problemas forte-

mente interconectados: desequilíbrio fiscal e baixa liquidez. Ao longo dos anos, 

políticas generosas de pessoal geraram déficits atuariais gigantescos. Simultane-

amente, o orçamento foi fatiado em cinco sub-orçamentos quase que autônomos, 

cujas despesas passaram a representar mais da metade de sua RCL: educação, 

saúde, Poderes Autônomos, outras receitas vinculadas e pagamento de juros. 

Para o sub-orçamento residual, restou a responsabilidade para todas as demais 

despesas, incluindo segurança pública, investimento em mobilidade urbana, além 

das aposentadorias e pensões. Trata-se de um conflito para o qual são necessárias 

soluções definitivas.

Propõe-se um conjunto de medidas capazes de equacionar o problema do 

passivo atuarial dos governos subnacionais e, com isso, amenizar a crise fiscal e de 

liquidez por que passam. As medidas incluem ações na área administrativa; alte-

ração da legislação, com aprovação da reforma da previdência; aumento de receitas 

previdenciárias (como criação de nova loteria, repartição das receitas do DPVAT, 

agilização das compensações de egressos do Regime Geral, e aumento de alíquotas 

de forma a restabelecer o equilíbrio atuarial); e transferência de ativos e recebíveis 

para os fundos de previdência.

Essa última é a providência que parece ser a mais importante. Os Estados 

transfeririam para os regimes próprios ativos como imóveis, empresas privatizáveis, 

direitos creditórios da dívida ativa, recebíveis de royalties, entre outros. Os RPPS, por 

sua vez, poderiam constituir fundos, como FII ou FIDC, que monetizariam aqueles 

ativos. A transferência dos ativos para os regimes próprios resolveria o problema do 

déficit atuarial, e sua monetização aliviaria as dificuldades de caixa.

A União teria participação fundamental nesse processo. Por falhas de mercado 

e dimensão dos valores envolvidos, o Tesouro teria de adquirir os títulos dos fundos. 

Alternativamente, o BNDES também poderia participar das operações.

Do ponto de vista das finanças públicas, a operação não afetaria o endivida-

mento de estados e municípios, pois a emissão de títulos seria realizada por fundos 

de natureza privada. Ao final do processo, estados e municípios teriam redução de 

ativos e recebíveis, mas seriam compensados por redução, de mesma magnitude, 

de seu passivo atuarial.

Já a dívida bruta da União iria ser sensibilizada, mas a dívida líquida perma-

neceria constante.
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Em relação à despesa primária, nenhum ente seria afetado. No caso dos estados 

e municípios, porque os gastos primários referentes ao pagamento de aposentadorias 

e pensões já estão pré-definidos. O que se propõe é apenas a forma de financiá-los. 

No caso da União, a aquisição de títulos dos fundos representa inversões financeiras, 

e não despesas primárias, não ameaçando, portanto, o atingimento das metas fiscais.
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AJUSTE FISCAL INCOMPLETO  
E BAIXO CRESCIMENTO1

Fernando Veloso

1 – INTRODUÇÃO

Os indicadores econômicos recentemente divulgados mostram uma recupe-

ração cíclica da economia brasileira. O crescimento do PIB no segundo trimestre veio 

acima do esperado, o que levou a revisões nas expectativas de crescimento para 

2017. O IBRE/FGV, em particular, elevou sua previsão de crescimento de 0,3% para 

0,7% este ano, sendo mantida a previsão de crescimento de 2,2% em 2018.

Os indicadores do mercado de trabalho também têm melhorado, com queda do 

desemprego e crescimento do rendimento real. A inflação de agosto foi baixa, com 

aumento do IPCA de 0,19% no mês e variação acumulada de 2,46% em 12 meses. 

Isso coloca a possibilidade, impensável há alguns meses, de que a inflação feche o 

ano abaixo do piso do intervalo de tolerância. 

Esse quadro favorece a continuidade da queda da Selic, que foi reduzida em 

mais um ponto percentual na última reunião do Copom, para 8,25%. Além disso, o 

endividamento das famílias e empresas, que tinha crescido muito, encontra-se em 

queda, embora ainda em patamar elevado.

1 Artigo preparado para o Fórum Nacional Especial de Setembro/2017.
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No entanto, a situação fiscal continua muito grave. O país registrará déficits 

primários até o início da próxima década e, mesmo que o teto de gastos seja 

cumprido, a dívida pública continuará a subir nos próximos anos, atingindo um 

patamar muito elevado em meados da próxima década, em torno de 90% do PIB.

Em consequência, o nível de incerteza continua elevado, o que impede uma 

recuperação mais rápida da economia e reduz o crescimento do produto potencial. 

Este artigo está organizado em seis seções, incluindo esta introdução. A segunda 

seção compara a recessão atual com outros episódios e documenta o colapso do 

investimento nos últimos anos. A terceira seção mostra o crescimento explosivo  

da dívida pública e sua relação com a queda do índice de confiança do investimento 

nos últimos anos. A quarta seção mostra indicadores que apontam para uma recu-

peração cíclica da economia brasileira e argumenta que o ajuste fiscal incompleto 

é um entrave para a retomada do crescimento. A quinta seção documenta a queda 

da produtividade durante a recessão, que afetou negativamente o potencial de 

crescimento da economia brasileira. A sexta seção argumenta que, sem um ajuste 

fiscal expressivo e de caráter estrutural, a economia brasileira vai crescer pouco e 

será muito vulnerável a mudanças no cenário internacional.

2 – RECESSÃO E COLAPSO DO INVESTIMENTO

A recessão atual, iniciada no segundo trimestre de 2014, registra uma contração 

acumulada de 9,0% do PIB e 11 trimestres de duração até o quarto trimestre de 2016. 

Essa combinação de intensidade e duração é a mais aguda dentre todas as recessões 

registradas pelo Comitê de Datação de Ciclos Econômicos (Codace) da FGV desde o 

início da década de 1980 (Tabela 1).

Até o momento, a recessão mais longa tinha sido a ocorrida entre o terceiro 

trimestre de 1989 e o primeiro trimestre de 1992, em um contexto de hiperinflação 

e confisco do Plano Collor, com duração de 11 trimestres. Já a recessão mais intensa 

tinha sido a registrada entre o primeiro trimestre de 1981 e o mesmo período de 

1983, em plena crise da dívida externa, com queda acumulada do PIB de 8,5%.

Uma característica marcante dessa recessão foi o colapso da taxa de investi-

mento, que caiu de 20,9% do PIB no primeiro trimestre de 2014 para 15,8% do PIB 

no segundo trimestre de 2017 (Gráfico 1).2 Além de contribuir para a redução da 

2 Os valores da taxa de investimento apresentados no texto são médias móveis de quatro trimestres.
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Recessões

Período Duração em trimestres Cres.% 
Acumulado de Pico a Vale

Do 1o trimestre de 1981 ao  
1o trimestre de 1983

9 -8,5%

Do 3o trimestre de 1987 ao  
4o trimestre de 1988

6 -4,2%

Do 3o trimestre de 1989 ao  
1o trimestre de 1992

11 -7,7%

Do 2o trimestre de 1995 ao  
3o trimestre de 1995

2 -2,8%

Do 1o trimestre de 1998 ao  
1o trimestre de 1999

5 -1,5%

Do 2o trimestre de 2001 ao  
4o trimestre de 2001

3 -0,9%

Do 1o trimestre de 2003 ao  
2o trimestre de 2003

2 -1,5%

Do 4o trimestre de 2008 ao  
1o trimestre de 2009

2 -5,5%

Desde o 2o trimestre de 2014 
ao 4o trimestre de 20161

11 -9,0%

Tabela 1 – Cronologia Trimestral das Recessões Brasileiras - Duração e Amplitude

¹ Não foi identificado ainda o vale desta recessão.
Fonte: Sistema de Contas Nacionais - referência 2000 até 1995T4 e Sistema de Contas  
Nacionais - referência 2010 a partir de 1996T1.
OBS: A datação das recessões foi feita pelo Comitê de Datação dos Ciclos Econômicos (Codace).

Gráfico 1 – Taxa de Investimento (% PIB)

Fonte: IBGE.

demanda, a contração acumulada do investimento de quase 30% nos últimos três 

anos diminuiu consideravelmente a capacidade de crescimento da economia nos 

próximos anos.
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3 – Crise Fiscal e Queda da Confiança

Um determinante crucial da recessão atual foi a forte deterioração fiscal dos 

últimos anos, que resultou em crescimento acelerado da dívida pública. Como 

mostra o Gráfico 2, entre janeiro de 2014 e julho de 2017 a razão dívida/PIB elevou-

se de 52,6% para 73,8%. 

Fonte: Banco Central do Brasil.

3 O Índice de Confiança do Investimento é uma agregação dos indicadores respectivos dos segmentos de 
Bens de Capital e Material de Construção (Indústria), Serviços de Engenharia (Setor de Serviços) e Setor da 
Construção, por pesos econômicos.

Gráfico 2 – Dívida Bruta do Governo Geral (% PIB)

A trajetória explosiva da dívida pública gerou grande queda da confiança dos 

empresários em relação às perspectivas futuras da economia. O Gráfico 3 mostra 

a evolução do Índice de Confiança do Investimento do IBRE/FGV.3 Entre janeiro 

de 2014 e setembro de 2015, quando o Brasil perdeu o grau de investimento da  

Standard & Poor´s, o índice de confiança do investimento caiu cerca de 30%. A perda 

de confiança, por sua vez, foi determinante para o colapso do investimento.
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Fonte: IBRE/FGV.
OBS: Dados dessazonalizados.

Gráfico 3 – Índice de Confiança do Investimento

Gráfico 4 – Crescimento Trimestral do PIB em Relação ao Mesmo Trimestre do Ano Anterior (%)

Fonte: IBGE. Projeções do IBRE/FGV para 2017.III e 2017.IV.

4 – RECUPERAÇÃO CÍCLICA DA ECONOMIA

Os dados do PIB no segundo trimestre recentemente divulgados pelo IBGE 

indicam que a economia brasileira encontra-se em recuperação cíclica, tendo possi-

velmente saído da recessão em algum momento entre abril e junho.

O Gráfico 4 mostra que no quarto trimestre de 2015 houve queda de 5,8% do 

PIB em relação ao mesmo trimestre do ano anterior (YoY). Desde então, a redução 

do PIB tem diminuído continuamente, até registrar uma variação positiva de 0,3% 
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no 2º trimestre de 2017. A previsão do IBRE/FGV é de que o crescimento vai acelerar 

no 3º trimestre (1,1%) e 4º trimestre (1,6%). 

O Gráfico 5 mostra que o investimento também tem experimentado uma recu-

peração gradual. No entanto, a queda foi ainda mais profunda que a do PIB (-18,7% 

no 4º trimestre de 2015), e suas variações interanuais continuam negativas, com 

queda no 2º trimestre de 2017 (-6,5%) maior que no 1º trimestre (-3,7%). 

Fonte: IBGE. 

Gráfico 5 – Crescimento Trimestral do Investimento em Relação ao Mesmo Trimestre do Ano Anterior (%)

A Tabela 2 apresenta a evolução dos componentes do PIB do lado da oferta 

em 2016 e as projeções do IBRE/FGV para 2017 e 2018. O IBRE prevê uma lenta 

recuperação da economia, com crescimento do PIB de 0,7% e 2,2% em 2017 e 2018, 

respectivamente. 

Fonte: IBGE. Projeções do IBRE/FGV para 2017 e 2018.

Tabela 2 – Crescimento Anual - Ótica da Oferta

Atividades 2016 2017E 2018E

PIB -3,6% 0,7% 2,2%
Agropecuária -6,6% 12,9% 4,5%

Indústria -3,8% -0,6% 2,2%

Extrativa -2,9% 7,9% 6,4%

Transformação -5,2% 0,3% 3,1%

Construção Civil -5,2% -5,1% -0,3%

Eletricidade e Outros 4,7% 1,5% 1,9%

Serviços -2,7% -0,1% 1,6%
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Atividades 2016 2017E 2018E

PIB -3,6% 0,7% 2,2%

Consumo das famílias -4,2 0,7% 2,3%

Consumo do governo -0,6% -1,3% 0,2%

Formação bruta de capital fixo -10,2% -4,6% 1,0%

Exportação 1,9% 7,8% 2,2%

Importação -10,3 3,8% 5,3%

Fonte: IBGE. Projeções do IBRE/FGV para 2017 e 2018.

Tabela 3 – Crescimento Anual - Ótica da Demanda

Do lado da oferta, o crescimento do PIB em 2017 será liderado pela agropecuária, 

com expansão de 12,9%. Após forte queda em 2016, a indústria de transformação 

deve crescer 0,3% em 2017 e acelerar para 3,1% em 2018. Por outro lado, o setor de 

serviços, que corresponde a mais de 70% do PIB, só deve voltar a crescer em 2018 

(1,6%), com pequena queda este ano.

Do lado da demanda, o IBRE prevê que a recuperação da economia será liderada 

pelo consumo, com expansão prevista de 0,7% em 2017 e 2,3% em 2018 (Tabela 3). 

Já o investimento, que caiu 10,2% em 2016, ainda deve ter queda de 4,6% este ano, 

com retomada do crescimento em 2018 (1,0%). 

Outros dados indicam uma consolidação da recuperação cíclica da economia 

brasileira. Os indicadores do mercado de trabalho têm melhorado, com queda do 

desemprego e crescimento do rendimento real. Embora o aumento do emprego esteja 

bastante associado ao trabalho informal, o CAGED também indica uma melhoria 

significativa na geração de vagas formais em comparação com o mesmo período 

do ano passado.

A inflação de agosto foi baixa, com aumento do IPCA de 0,19% no mês e variação 

acumulada de 2,46% em 12 meses. Isso coloca a possibilidade, impensável há alguns 

meses, de que a inflação feche o ano abaixo do piso do intervalo de tolerância. Esse 

quadro favorece a continuidade da queda da Selic, que foi reduzida em mais um 

ponto percentual na última reunião do Copom, para 8,25%.

Além disso, o endividamento das famílias e empresas, que tinha crescido muito, 

encontra-se em queda. Como mostra o Gráfico 6, a dívida das famílias em relação 

à renda acumulada nos últimos 12 meses aumentou de cerca de 20% no início de 

2005 para algo em torno de 45% nos primeiros meses de 2016. Desde então o grau de 

endividamento das famílias declinou, embora ainda seja alto (42% em junho de 2017).
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O endividamento das empresas também aumentou de forma significativa nos 

últimos anos. Em estudo baseado nas demonstrações financeiras de 256 empresas 

de capital aberto e 349 empresas de capital fechado, Carlos Rocca mostra que a 

razão entre a dívida bruta e o patrimônio líquido das empresas de capital aberto 

não financeiras elevou-se de 0,56 em 2010 para 1,23 em 2015 (Tabela 4).4 Desde então 

houve redução da razão de endividamento, atingindo 1,06 no primeiro trimestre de 

2017, embora ainda se encontre bem acima do patamar de 2010.

Gráfico 6 – Endividamento das Famílias em Relação à Renda Acumulada nos últimos 12 Meses (%)

Fonte: Banco Central do Brasil.

4 Rocca (2017).

Dívida Bruta/PL Dívida Bruta/ 
PL ex-Petro

2010 0,56 0,65

2011 0,61 0,68

2012 0,72 0,78

2013 0,76 0,75

2014 0,90 0,82

2015 1,23 1,04

2016 1,10 0,98

2017 1T 1,06 0,95

Fonte: Rocca (2017).

Tabela 4 – Indicadores de Endividamento de  
Empresas de Capital Aberto Não Financeiras
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Após um aumento expressivo, também tem havido queda do endividamento 

das empresas quando a Petrobras é excluída da amostra. Neste caso, a razão entre 

a dívida bruta e o patrimônio líquido das empresas abertas aumentou de 0,65 em 

2010 para 1,04 em 2015, caindo para 0,95 no primeiro trimestre de 2017.

No entanto, apesar da melhoria desses indicadores, a situação fiscal continua 

muito grave. Apesar de a aprovação da Emenda Constitucional do teto de gastos 

(EC 95/2016) ter representado um passo fundamental para o equilíbrio das contas 

públicas, será um desafio cumprir o teto nos próximos anos. 

A Instituição Fiscal Independente (IFI), órgão vinculado ao Senado, tem abordado 

essa questão através do conceito de margem fiscal, que corresponde à diferença 

entre o teto de gastos e as despesas que não podem ser reduzidas. 

Embora estimativas desse tipo já tenham sido feitas, a contribuição da IFI é 

levar em consideração o fato de que nem todas as despesas discricionárias podem 

ser comprimidas. Em particular, o gasto mínimo em saúde e educação precisa ser 

cumprido por determinação constitucional.

Além disso, as despesas discricionárias incluem investimentos públicos federais 

e despesas com o funcionamento dos órgãos públicos, que não são integralmente 

passíveis de redução. Em função disso, o espaço para o cumprimento do teto prova-

velmente será atingido antes que a margem fiscal chegue a zero. 

A IFI estima que cerca de R$ 70 bilhões correspondem a despesas que difi-

cilmente poderão ser comprimidas. Nesse caso, o teto possivelmente já não será 

cumprido em 2020, mesmo que seja feita uma reforma da previdência na forma 

proposta pelo substitutivo da PEC 287/2016 aprovado na Comissão Especial da 

Câmara dos Deputados (Tabela 5).5

Fonte: Instituição Fiscal Independente. Relatório de Acompanhamento Fiscal de julho de 2017.

5 Ver IFI (2017a).

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Teto (A) 1.302 1.341 1.399 1.459 1.519 1.581 1.645 1.712 1.781 1.854 1.929 2.007 2.088 2.173

Despesas 
obrigatórias

1.182 1.244 1.317 1.394 1.474 1.559 1.649 1.744 1.845 1.953 2.068 2.191 2.322 2.462

Margem 
Fiscal (A-B)

120 97 82 65 44 22 -4 -32 -64 -99 -139 -184 -234 -289

% do Teto 9% 7% 6% 5% 3% 2% 0% -2% -3% -5% -7% -9% -11% -13%

Tabela 5 – Evolução da Margem Fiscal – 2017-2030
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Mesmo que o teto de gastos seja cumprido, a economia brasileira continuará 

a registrar déficits primários elevados por vários anos. De acordo com projeções da 

IFI apresentadas no Gráfico 7, depois de apresentar um déficit primário de 2,5%  

do PIB em 2016, o setor público consolidado continuará a ter déficits primários pelo 

menos até 2021.

Gráfico 7 – Resultado Primário do Setor Público Consolidado (% do PIB)

Em função dos déficits primários sucessivos e da taxa de juros real elevada, 

a dívida bruta do governo continuará a crescer nos próximos anos. O relatório de 

setembro da IFI divulgou projeções da dívida bruta do governo geral até 2030. As 

projeções da IFI indicam crescimento da dívida até atingir 93,3% do PIB em 2024, 

seguido de redução gradual. Em 2030, o valor estimado da dívida é de 85,5% do PIB 

(Gráfico 8).6

Consequentemente, o nível de incerteza da economia brasileira permanece 

muito elevado. Segundo o Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br), calcu-

lado pelo IBRE/FGV, a partir de meados de 2014 houve grande aumento da incerteza 

na economia brasileira (Gráfico 9).7 

6  Ver IFI (2017b).

7 O Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br) é um indicador mensal composto de três medidas: 
i) IIE-Br Mídia, baseada na frequência de notícias com menção à incerteza econômica publicadas em seis 
jornais de grande circulação; ii) IIE-Br Expectativa, construída a partir das dispersões das previsões de 
especialistas para a taxa de câmbio e para a taxa de inflação 12 meses à frente coletadas no Boletim Focus; 
iii) IIE-Br Mercado, baseada na volatilidade dos preços diários de fechamento do Ibovespa. O IIE-Br Mídia 
tem peso de 70% no IIE-Br, enquanto as ponderações do IIE-Br Expectativa e IIE-Br Mercado são de 20% e 
10%, respectivamente.

Fonte: BCB. Projeção da Instituição Fiscal Independente para o período 2017-2021. Relatório de 
Acompanhamento Fiscal de setembro de 2017.
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Gráfico 8 – Cenário de Evolução da Dívida Bruta do Governo Geral (% PIB)

Fonte: Banco Central do Brasil. Projeção da Instituição Fiscal Independente para o período 2017-2030. 
Relatório de Acompanhamento Fiscal de setembro de 2017.

Fonte: IBRE/FGV.
OBS: O IIE-Br é normalizado de modo a ter média 100 no período de janeiro de 2005 a 
dezembro de 2014.

Gráfico 9 – Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br)

Em junho de 2017, o indicador de incerteza deu um salto, refletindo os efeitos 

da delação da JBS no final de maio. Embora tenha tido queda nos meses seguintes, 

o grau de incerteza continua muito alto, em nível similar ao observado no auge da 

crise internacional de 2008-2009. 
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Fonte: IBRE/FGV.

Essa incerteza elevada torna difícil a retomada da economia, na medida em 

que famílias e empresas preferem postergar decisões de consumo e investimento.

Isso é reforçado pelos resultados das sondagens de confiança do IBRE. Como mos- 

tram os Gráficos 10 e 11, a confiança de consumidores e empresários tem aumen-

tado desde o primeiro semestre de 2016. No entanto, esse avanço decorreu quase 

Fonte: IBRE/FGV.

Gráfico 11 – Índice de Confiança Empresarial

Gráfico 10 – Índice de Confiança do Consumidor
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8 Os indicadores de confiança de empresários e consumidores obtidos a partir das sondagens do IBRE/FGV 
possuem dois componentes. O primeiro diz respeito às expectativas em relação ao futuro da economia. O 
segundo reflete a confiança em relação à situação atual.

que exclusivamente da melhora das expectativas, já que o componente da con- 

fiança que reflete a situação atual melhorou pouco.8 Isso indica que, caso as expecta-

tivas não se confirmem, existe o risco de que a retomada da economia seja abortada.

5 – COLAPSO DA PRODUTIVIDADE

Devido à queda do investimento e da piora da eficiência da economia, houve 

um colapso da produtividade nos últimos anos, o que afetará o crescimento do país 

nos próximos anos.

Como mostra a Tabela 6, no período 2014-2016 houve queda tanto da produti-

vidade do trabalho e do capital, como da produtividade total dos fatores, da ordem 

de 1,5% ao ano.

Fonte: IBGE. Elaboração do IBRE/FGV.

Tabela 6 – Evolução da Produtividade do Trabalho,  
Produtividade do Capital e Produtividade Total dos Fatores

Produtividade 
do Capital

Produtividade 
do Trabalho

PTF

1982-2016 -0,3 0,5 0,2

1982-1993 -1,0 -0,7 -0,9

1993-2002 0,2 0,6 0,4

2002-2010 0,7 2,2 1,6

2010-2016 -1,0 0,3 -0,2

2014-2016 -1,4 -1,7 -1,5

O Gráfico 12 apresenta o crescimento da produtividade do trabalho acumulado 

em 4 trimestres. Após uma queda de cerca de 3,5% entre o último trimestre de 2015 

e o terceiro trimestre de 2016, tem havido uma recuperação, tendo sido registrado 

um pequeno crescimento no segundo trimestre de 2017.

No entanto, sem o equacionamento da crise fiscal, a incerteza permanecerá 

elevada, o que inibirá a retomada do investimento e o crescimento sustentado da 

produtividade.
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Fonte: IBGE. Elaboração do IBRE/FGV.

6 –  CONCLUSÃO

Após três anos da pior recessão já registrada, a economia brasileira encontra-se 

em recuperação cíclica. O PIB voltou a crescer nos dois primeiros trimestres de 2017, 

a taxa de desemprego diminuiu, o endividamento de famílias e empresas está em 

queda, a inflação está baixa e com expectativas ancoradas na meta nos próximos 

anos, e a taxa de juros continua caindo.

No entanto, a situação fiscal continua muito grave. O país registrará déficits 

primários até o início da próxima década e a dívida pública continuará a subir 

nos próximos anos, atingindo um patamar muito elevado em meados da próxima 

década, em torno de 90% do PIB.

Embora tenham sido feitas reformas importantes em várias áreas, como a traba-

lhista, creditícia e, mais recentemente, com o anúncio de um ambicioso programa 

de privatizações, o ajuste fiscal foi incompleto.

A aprovação da emenda do teto de gastos foi muito importante, mas só sobre-

viverá se for feito um forte ajuste das despesas obrigatórias, especialmente nos 

gastos de pessoal e na previdência.

No entanto, o aumento de salários para várias categorias de servidores, aprovado 

ano passado, foi na direção contrária, contribuindo para que as despesas de pessoal 

tenham crescido acima dos gastos previdenciários este ano.

Gráfico 12 – Crescimento da Produtividade do Trabalho – Acumulado em 4 Trimestres
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9 Instituição Fiscal Independente (2017c). A estimativa foi feita com base nos dados do Projeto de Lei 
Orçamentária Anual relativo a 2017 (PLOA – 2017).

Quanto à reforma da previdência, nos últimos meses não houve qualquer 

avanço em sua tramitação no Congresso. A revisão das metas de resultado primário 

para 2017 e 2018 evidencia a dificuldade do governo para reduzir déficits primários 

muito elevados.

Embora a frustração de receita decorrente do baixo crescimento tenha impor-

tância, a proliferação de programas de refinanciamento de dívidas nos últimos meses 

não contribuirá para uma recuperação consistente da arrecadação.

O enfrentamento da crise fiscal é urgente. É preciso aprovar uma reforma 

da previdência em uma versão próxima da enviada pelo governo ao Congresso e 

controlar o crescimento das despesas com pessoal, incluindo ativos e inativos do 

setor público. Também é necessário rever várias renúncias tributárias. De acordo com 

o relatório da Instituição Fiscal Independente de fevereiro deste ano, a previsão é de 

que a renúncia tributária poderá chegar a R$ 284,8 bilhões em 2017, o equivalente a 

4,2% do PIB e a 21,3% da arrecadação administrada pela Receita Federal.9

Sem um ajuste fiscal expressivo e de caráter estrutural, a economia brasileira 

vai crescer pouco e será muito vulnerável a mudanças no cenário internacional.

Referências

Instituição Fiscal Independente (2017a). Relatório de Acompanhamento Fiscal. Julho de 2017.

Instituição Fiscal Independente (2017b). Relatório de Acompanhamento Fiscal. Setembro de 2017.

Instituição Fiscal Independente (2017c). Relatório de Acompanhamento Fiscal. Fevereiro de 2017. 

Rocca, C. (2017). “Indicadores de Endividamento e Capacidade de Pagamento das Empresas Não 
Financeiras Brasileiras 2010 a 2017 1T”. Nota CEMEC 06/2017.
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* Correspondem a degravações, com pequenos ajustes de forma para aperfeiçoar a fluência dos 
depoimentos, dos vídeos gravados no evento e disponíveis em www.inae.org.br/canal-forum-play/ e 
www.youtube.com/forumnacionalinae
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CARLOS THADEU DE FREITAS*

Em sua apresentação, Carlos Thadeu de Freitas que, no evento, também repre-

sentou o presidente do BNDES, Paulo Rabello de Castro,  enfatizou as conse- 

quências dos problemas fiscais sobre o funcionamento do mercado financeiro no 

país.

Thadeu de Freitas iniciou sua exposição recordando a crise da dívida externa 

da década de 1980, que paralisou a economia brasileira. O Brasil ficou dez anos 

sem ter acesso ao mercado internacional de capitais e entrou em um processo 

hiperinflacionário. 

Hoje a situação é muito diferente, já que nossa capacidade de pagamento em 

dólar aumentou substancialmente, devido ao elevado volume das reservas inter-

nacionais e dos superávits comerciais, além de um baixo déficit na conta-corrente 

do Balanço de Pagamentos. 

Thadeu de Freitas ressaltou em seguida o excelente trabalho da equipe econô-

mica, em particular a aprovação da PEC do teto de gasto, o sucesso no combate à 

* Diretor financeiro do BNDES.
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inflação e as reformas microeconômicas. Também destacou o contexto internacional 

favorável, com elevada liquidez e financiadores externos interessados em investir 

no Brasil. 

Ressaltou, contudo, a possibilidade de a situação internacional não continuar 

tão favorável, à medida que o FED e os outros bancos centrais comecem a reverter 

suas políticas monetárias não convencionais. Mas Thadeu de Freitas não acredita 

em um cenário de ruptura nos mercados internacionais de capitais.

Em sua avaliação. o risco é de que, se a nossa situação fiscal não tiver uma 

trajetória sustentável, esse cenário favorável possa se reverter novamente, como já 

se reverteu várias vezes no passado.

Ao contrário do período da dívida externa, em que havia risco elevado de calote, 

já que o Brasil não emite dólares, o risco da dívida em reais é praticamente nulo, já 

que o Banco Central pode emitir moeda e o Tesouro pode vender títulos no mercado 

com compromisso de recompra. 

No entanto, existem várias consequências negativas, como o risco de que a 

emissão de moeda gere uma aceleração da inflação. Thadeu de Freitas destaca, em 

particular, o efeito negativo sobre o desenvolvimento do mercado financeiro. 

Em uma situação de fragilidade das contas públicas, os credores só aceitam 

emprestar a taxas de juros elevadas e para prazos curtos. Isso acaba por inviabilizar 

o desenvolvimento do financiamento privado de longo prazo no Brasil.

Nesse contexto, Thadeu de Freitas ressaltou a importância do BNDES para o 

financiamento de longo prazo. Em sua opinião, “o BNDES tem uma função muito 

importante na nossa economia, é a única instituição que dá recurso longo”. Isso, por 

sua vez, é possível porque o BNDES tem acesso a recursos de prazo longo. Graças a 

esse funding longo, a TLP, nova taxa praticada pelo Banco, não representará problema 

em termos de competitividade, em sua avaliação.

Concluindo sua apresentação, Thadeu de Freitas afirma que o Brasil caminha 

para a normalidade. A normalidade em dólar é de natureza mais técnica e já é uma 

realidade. A normalidade em nossa moeda, no entanto, depende do equacionamento 

das contas públicas. Nesse sentido, trata-se de uma decisão política. Nas palavras 

de Thadeu de Freitas, “a decisão está com nossos políticos”. 
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FERNANDO VELOSO*

O economista Fernando Veloso abordou a atual crise macroeconômica com ênfase 

na dimensão fiscal, e os efeitos das turbulências políticas. 

Iniciou ressaltando que o Brasil está superando a pior recessão já registrada pelo 

CODACE, o Comitê de Datação de Ciclos Econômicos da Fundação Getúlio Vargas, 

que tem documentado todas as recessões desde o início da década de 80. Nesse  

contexto, destacou as três piores. A atual, que  até o último trimestre de 2016, já pode 

ser considerada a pior recessão porque já é a mais longa, com 11 trimestres e uma 

queda acumulada do PIB de 9%. Até então a mais severa, em termos de duração, 

tinha sido a registrada entre 1989 e 1992, alcançando 11 trimestres e produzindo 

uma queda um pouco menos forte,  de 7,7%. Já a chamada crise da dívida, no início 

dos anos 80, durou nove trimestres com uma queda do PIB de 8,5%. 

Assim, a atual recessão combina o fato de ser a mais longa e a mais aguda, com 

o fato de ter havido um verdadeiro colapso do investimento, ou seja, o investimento 

que no Brasil tradicionalmente não é muito alto, e sempre girou em torno de 20% 

do PIB,  sofreu uma queda monumental em um espaço muito curto de tempo. Com 

base nos dados do IBGE, o investimento acumulado nos quatro últimos trimestres, 

de um pico de 21% do PIB no início de 2014, caiu para 15,8% do PIB no segundo 

trimestre deste ano, implicando uma queda de cinco pontos percentuais do PIB,  

algo dramático. Associada com esse fenômeno, a dívida pública bruta passou no 

final de 2013 e início de 2014, em torno de 52% do PIB, para 73,8% do PIB. O único 

período que houve um alívio na dívida pública foi no ano passado em função da 

devolução de R$ 100 bilhões do BNDES.

* Pesquisador do Centro de Economia Aplicada – IBRE/FGV.
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Fernando Veloso analisou o Índice de Confiança do setor de Bens de Inves-

timento calculado pelo IBRE/FGV. O indicador basicamente refere-se ao setor de 

construção, bens de capital e serviços de engenharia. O índice mostra que houve  

um colapso da confiança no setor. Após uma queda durante a crise financeira inter-

nacional em 2008 e 2009,  recuperou-se em 2010, porém, entre  o final de 2013 até 

setembro de 2015 foi registrada a maior queda, da ordem de 30%, e embora tenha 

se recuperado no período mais recente, o nível de confiança está no patamar do 

período da crise internacional. 

Por outro lado, observou que o Brasil atravessa um período de recuperação 

cíclica, com o crescimento do PIB no segundo trimestre sendo liderado pelo 

consumo. Os dados do IBGE e as projeções do IBRE sobre o crescimento do PIB, em 

cada trimestre em relação ao mesmo trimestre do ano anterior, apontam que no 

segundo trimestre de 2017 ocorreu um crescimento de 0,3%, com projeções pelo 

IBRE de expansão de 1,1% e de 1,6% no terceiro e no quarto trimestres deste ano, 

respectivamente. Portanto, observa-se que a expansão da atividade econômica, 

após cair significativamente em 2015 e 2016, atualmente está em território positivo. 

Por outro lado, o comportamento do investimento é menos óbvio. Na evolução 

dessa variável, foi registrada uma queda muito aguda: no final de 2015, a redu ção foi 

de quase 20%, posteriormente foi diminuindo, mas no segundo trimestre de 2017, 

ainda se observa uma queda, que inclusive foi maior do que a registrada no primeiro 

trimestre de 2017. Então, em termos de investimento não se observa ainda uma 

recuperação consistente. As projeções do IBRE para o crescimento econômico são 

de  0,7% esse ano e 2,2% em 2018. Em 2017, o crescimento será liderado pela agro-

pecuária (12,9%), a indústria ainda continuará caindo (-0,6%), e uma estagnação do 

setor de serviços, com uma ligeira de queda de 0,1%. Por outro lado,  o setor de cons - 

trução civil ainda terá uma queda de 5% esse ano. Prevê-se para 2018 que o Brasil 

terá um crescimento mais bem distribuído. A expansão da agropecuária será menor 

(4,5%), a indústria crescerá 2,2%, sendo que a indústria de transformação alcançará 

uma expansão de 3%, e o setor de serviços estará se recuperando com um cres-

cimento em torno de 1,6%. Portanto, em 2018 o Brasil poderá ter um crescimento 

econômico maior e mais equilibrado. 

Segundo o economista, o último relatório trimestral do Banco Central traz proje-

ções exatamente iguais a do IBRE/FGV para 2017 e 2018, o que corrobora o cenário 

de recuperação cíclica, inclusive compartilhado por outras instituições. Ressalta 

que há também uma série de outros indicadores que confirmam uma visão mais 

otimista. As empresas e famílias estão reduzindo endividamento, o desemprego está 

caindo, a inflação está em níveis muito baixos, com a previsão de não aumentar 
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nos próximos anos, e a uma taxa de juros em queda, com viés de baixa. Então, por 

exemplo, o indicador de endividamento das famílias, que é dado pela relação entre 

a dívida das famílias e a renda anual, mensurado pelo Banco Central, alcançou  um 

pico de 45% em 2015, e está apresentando uma tendência de queda e atualmente 

está  em torno de 42%, segundo o dado mais recente. 

Com respeito ao endividamento das empresas, baseado no cálculo realizado 

pelo economista Carlos Rocca, dado pela relação entre dívida bruta e patrimônio 

líquido (com e sem a Petrobras), há evidências de melhoras. Até 2015, esse indicador 

vinha crescendo continuamente. A partir de 2016, há uma reversão dessa tendência, 

com uma queda do endividamento das empresas, mesmo que de forma lenta.  

O desemprego, que também teve um aumento gigantesco e chegou perto de 14%, 

está caindo na margem e os dados de emprego formal, medidos pelo  CAGED estão 

igualmente melhorando na ponta da série. 

O economista também destaca que a inflação caiu significativamente, com a 

previsão para esse ano do IBRE/FGV de 3,3%, e de  4% em 2018, e, a partir de 2019, 

as expectativas de inflação estão ancoradas na meta. Ressalta que esses avanços 

decorrem não só da recessão, mas do trabalho executado pelo Banco Central. Destaca 

ainda que a inflação de alimentos, contribuiu para esse processo desinflacionário, 

mas que a inflação de serviços também está caindo, o que sinaliza consistência.

Esse cenário, segundo o economista, permite a queda de juros, de forma bastante 

expressiva. Para este ano, a previsão do IBRE é de juros básicos de 7%, ano e de 7,5% 

em 2018.  E destaca que se a inflação continuar caindo, a queda de juros poderá 

ser ainda maior e duradoura, sobretudo enquanto se observar um grau elevado de 

capacidade ociosa na economia.

Portanto, ressalta que há uma série de indicadores altamente positivos, embora 

se questione se esses indicadores são sustentáveis ou não, se são duradouros, 

além de um ou dois anos. Nesse caso, o problema reside na questão fiscal. A apro-

vação do teto de gasto foi fundamental, mas tem uma série de restriçõe. Primeiro,  

a definição do teto em si não garante o ajuste; segundo, será muito difícil cumprir 

esse teto, dado que os déficits primários vão continuar altos durante vários anos e 

enquanto isso a dívida pública irá continuar subindo de forma expressiva. Segundo 

os dados da Instituição Fiscal Independente – IFI, vinculada ao Senado, que calcula 

a “margem fiscal”, ou seja, a diferença entre o teto e todas as despesas obrigatórias 

e algumas despesas discricionárias mínimas que precisam ser pagas nas áreas de 

saúde e educação, a margem do governo federal neste ano é de R$ 120 bilhões, num 

orçamento de R$ 1,3 trilhão, o que corresponde a 9% desse total. 
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O pior é que essa margem deve continuar caindo. Em 2020, a IFI prevê que vai 

alcançar R$ 65 bilhões, abaixo de 70 bilhões, que é o mínimo para funcionamento 

da máquina pública. Isso significa, segundo o economista, que em 2020 o teto 

tenderá a  não ser cumprido, mesmo com a reforma da Previdência, nos termos  

do substitutivo que foi aprovado na Comissão Especial da Câmara. Já sem reforma da 

Previdência o descumprimento do teto ocorrerá já em 2018.  Portanto, é muito alta 

a chance de, em pouco tempo, não se cumprir o teto.  Ressalta que o Brasil tinha 

conseguido durante muitos anos sustentar o superávit primário em torno de 3% do 

PIB, e que houve  uma reversão de três pontos positivos para algo próximo de três 

negativos, ou seja algo em torno de seis pontos do PIB, algo chocante, da ordem de 

mais de 300 bilhões por ano. 

Menciona que há um descompasso enorme entre o crescimento das despesas 

e das receitas. As despesas já vêm crescendo há décadas, ou seja, desde a Consti-

tuição. Já as receitas conseguiram acompanhar esse processo até um determinado 

período, em função do aumento da formalização. Isso ocorreu até mais ou menos 

2007. Já nos últimos anos, observa-se um colapso, com aumento na diferença entre 

o crescimento das despesas e receitas. Além de ser necessário se tentar atuar no 

campo dos gastos, há quem defenda que é preciso  promover mudanças também 

no lado das receitas, já que a situação fiscal é tão dramática.

 Sob essa perspectiva, segundo a previsão da IFI a dívida bruta deve alcançar 

93% do PIB em 2024, e, num cenário otimista e de normalidade, poderia cair para 85% 

do PIB em 2030. Ou seja, vai ter um crescimento muito rápido, e depois a dívida se 

estabiliza num patamar elevadíssimo, sendo a queda muito lenta. Portanto, destaca 

que qualquer choque negativo, qualquer aumento de juros, ou mudança no cenário 

internacional que atualmente é muito benigno, poderá colocar a dívida bruta numa 

trajetória insustentável, o que denota uma situação de muita vulnerabilidade. Dessa 

forma, atesta que o Brasil tem uma combinação atípica de ter  bons indicadores de 

curto prazo e um problema fiscal enorme que não tem solução à vista. 

Esse cenário influencia o indicador de incerteza que o IBRE tem calculado desde 

o final do ano passado., De 2015 até hoje, os níveis de incerteza estão num patamar 

altíssimo, o mais alto da série histórica, acima do níveis da crise de 2008 a 2009.   

As dúvidas em relação à política econômica e  a resolução da situação fiscal influen-

ciam os níveis de incerteza, e aí os investimentos não acontecem. Assim,  a recupe-

ração lenta do investimento está muito associada a essa situação. 

Fernando Veloso também menciona que os indicadores de confiança têm melho-

rado, mas de forma frágil. O Indicador de Confiança do Consumidor e de empresas 
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calculado pelo IBRE, tem um componente que é a situação atual das empresas e 

consumidores e as expectativas em relação ao futuro. Os dados mostram que prati-

camente toda melhoria da confiança do consumidor vem de uma confiança em 

relação ao futuro, ou seja, está associado com a expectativa de melhoria da situação 

econômica. Então se caso esse panorama econômico não se concretize, esses níveis 

de confiança não se sustentam, ou seja, essa melhora observada é frágil. Com os 

empresários a situação é semelhante,  ou seja, há uma melhoria de confiança ainda 

frágil por estar muito baseada em expectativas, que podem se concretizar ou não. 

Caso essas expectativas não se concretizarem,  o investimento não é retomado.

 Segundo o economista, o grande drama da mais recente recessão é o fato de 

ela ter sido tão longa e profunda e que tenha por trás uma forte queda do investi-

mento. Dessa forma, o potencial de crescimento da economia é bem menor do que 

foi no passado, bastando lembrar que o Brasil teve um crescimento de 4% ao ano 

durante um período da década de 2000, mas agora dificilmente irá crescer acima 

de 2% no longo prazo. 

O período marcante de crescimento da produtividade no Brasil nos últimos anos 

foi de 2002 a 2010, quando a produtividade do capital, do trabalho e a produtividade 

total dos fatores estavam todos crescendo. A produtividade do trabalho crescia 

a 2% ao ano. No entanto, no período de 2010 a 2016 essa tendência foi revertida.  

Por exemplo, de 2014 a 2016,  ocorreu uma queda dos três conceitos de produtivi-

dade o que afeta o potencial de crescimento da economia. Já o ocorrido nos últimos 

quatro trimestres mostra  uma enorme queda da expansão da produtividade, que 

se tornou negativa, e somente no segundo trimestre de 2017 é que se observa um 

pequeno crescimento. Portanto, diante desses motivos o potencial de crescimento 

da economia foi fortemente afetado.

Por outro lado, a aprovação da reforma trabalhista e a regulamentação da 

terceirização são reformas importantes que irão contribuir para recuperação  

da produtividade.

Fernando Veloso menciona que estão em discussão no Congresso Nacional 

propostas para uma tão esperada reforma tributária. Com relação à infraestrutura, 

tem se enfatizado a importância do fortalecimento das agências reguladoras, entre 

outros fatores. Finalmente, destacou que  além de toda a incerteza com relação à 

situação fiscal, há uma grande incerteza em relação ao ambiente de negócios. Afirma 

que empreender no Brasil é muito caro e complexo,  tanto no que diz respeito às áreas 

tributária e  trabalhista, como na questão regulatória. Ressalta que o governo atual 

tem avançado nessa agenda, mas ainda tem muito a ser feito. No mais,  o potencial 

de crescimento do País é imenso, desde que se consiga superar o drama fiscal. 
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NILSON TEIXEIRA*

O tema da apresentação de Nilson Teixeira foi a crise fiscal e seus efeitos negativos 

na economia brasileira.

Teixeira mostrou inicialmente que existe um risco de que os déficits fiscais 

primários continuem ao longo de todo o próximo governo, a ser eleito em 2018. 

Combinado com o pagamento de juros, isso vai implicar em déficits nominais em 

torno de 8% do PIB até 2022.

A grande rigidez das despesas primárias dificulta, por sua vez, o ajuste fiscal. 

Embora tenha havido forte redução das despesas discricionárias em 2017, o cresci-

mento dos gastos previdenciários continua elevado, devido ao envelhecimento da 

população e à vinculação dos benefícios ao salário mínimo.

Por essas razões, o déficit da previdência aumentará nos próximos anos. Teixeira 

mostrou estimativas de que, sem a aprovação da reforma da previdência, o déficit 

previdenciário, atualmente de 3,7% do PIB, subirá para 5,9% do PIB em 2027. Mesmo 

que seja aprovado o substitutivo da Comissão Especial que trata do tema na Câmara 

dos Deputados, o déficit vai crescer até atingir 4,9% do PIB em 2027.

Além disso, o aumento das despesas da previdência e assistência social vai 

comprimir os demais gastos do orçamento federal. A previsão de Teixeira é de que, 

na ausência de reforma, as despesas previdenciárias vão passar de cerca de 46% 

para pouco menos de 70% do total das despesas primárias em 2027. Isso, por sua 

vez, colocará em risco o cumprimento do teto de gastos.

Em seguida, Teixeira apresentou simulações da trajetória da dívida pública e 

resultado primário para diferentes taxas de crescimento do PIB. Em um cenário-base 

* Economista-chefe do Credit Suisse.
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de crescimento do PIB de 2%, o governo central só registrará um superávit primário 

em 2022, e a dívida bruta atingirá 93% do PIB em meados da próxima década.

Sua conclusão é de que a reforma da previdência é fundamental para que sejam 

gerados superávits primários compatíveis com a estabilidade da dívida. Além disso, 

é necessário que se verifique uma forte recuperação da atividade econômica.

Não basta, no entanto, aprovar a reforma da previdência. É preciso promover 

outros ajustes nas contas públicas, como uma forte redução das renúncias tributá-

rias, que em 2018 deverão atingir 3,9% do PIB. Em particular, precisam ser revistas as 

renúncias de contribuições à previdência, que devem atingir mais de R$ 50 bilhões 

em 2018, segundo o Ministério do Planejamento.

Segundo Teixeira, o Brasil ganhou tempo para promover um ajuste fiscal e 

realizar reformas graças à robustez das contas externas e ao ambiente global favo-

rável. No entanto, o crescimento potencial permanecerá baixo caso não seja feito 

um ajuste estrutural das contas públicas.

Em particular, a manutenção de déficits primários elevados nos próximos anos 

dificultará uma alta mais significativa da taxa de investimento. De acordo com suas 

simulações, sem um ajuste fiscal expressivo, o crescimento do PIB potencial no Brasil 

dificilmente irá superar uma taxa de 2% ao ano. 

Na avaliação de Teixeira, além de um ajuste fiscal, é necessário implementar 

reformas microeconômicas para elevar o potencial de crescimento da economia 

brasileira. Dentre essas, ele destaca a importância de facilitar o processo de abertura 

de empresas, o aumento da flexibilidade do mercado de trabalho e maior abertura 

comercial.

Teixeira concluiu sua exposição questionando a possibilidade de um desco-

lamento entre a situação econômica e a crise política do país. Em suas palavras, 

“acreditar que a economia está descolada da política é um engano. A solução está 

nas mãos dos políticos.”
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SAMUEL PESSÔA*

Em sua apresentação, Samuel Pessôa analisou a construção das instituições fiscais 

brasileiras no segundo mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso, sua 

desconstrução no período recente que levou à crise fiscal, e os desafios para sua 

reconstrução nos próximos anos. 

Pessôa iniciou sua exposição fazendo duas observações. Primeiro, afirmou que, 

embora a corrupção seja um problema muito grave, ela não é responsável pela difícil 

situação fiscal em que o Brasil se encontra. 

Em sua avaliação, a principal causa da crise fiscal é o fato de que o Estado 

brasileiro concedeu direitos a indivíduos sobre parcelas do orçamento que são 

incompatíveis com nossa realidade orçamentária.

A segunda observação é que, de acordo com o Relatório de Inflação do Banco 

Central recentemente divulgado, o Banco Central estima que a taxa neutra de juros, 

ou seja, a taxa real de juros compatível com estabilidade da inflação, está em torno 

de 4% ao ano. Cinco anos atrás a taxa neutra era de cerca de 6% ao ano.

Segundo Pessôa, a queda da taxa neutra pode ter um impacto importante na 

economia, na medida em que pode viabilizar novos investimentos em infraestrutura 

e reduzir o custo de rolagem da dívida pública.

Em seguida, Pessôa analisou a construção do arcabouço fiscal brasileiro no 

segundo governo FHC, destacando o acordo de renegociação das dívidas estaduais 

e a promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal.

* Pesquisador do Instituto Brasileiro de Economia da Fundação Getulio Vargas (Ibre/FGV).
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Em sua avaliação, essas instituições proporcionaram uma situação fiscal 

confortável durante cerca de 12 anos, com geração de superávits primários, queda 

da dívida pública e redução da taxa de juros real.

No entanto, mesmo durante esse período já era possível verificar fontes de 

desequilíbrio fiscal. A principal era o crescimento do gasto público a taxas acima do 

crescimento do PIB, atingindo uma expansão média de 6% ao ano em termos reais 

para um crescimento do PIB de 3% ao ano.

Segundo Pessôa, esse excesso de crescimento do gasto público em relação ao 

PIB não gerou de imediato um desequilíbrio fiscal por dois motivos. O primeiro foi 

a formalização da economia, que teve um impacto forte na receita. O segundo foi o 

boom de commodities, que também contribuiu para a expansão das receitas.

No entanto, esses fatores que geraram um rápido crescimento da receita não 

eram sustentáveis, e se esgotaram com o fim do processo de formalização e do 

boom de commodities. A partir desse momento, por volta de 2011, a situação fiscal 

começou a se deteriorar. 

Na avaliação de Pessôa, a lógica da institucionalidade fiscal do Brasil é de que o 

governo federal é responsável pela gestão macroeconômica, enquanto os governos 

subnacionais são responsáveis pela provisão de serviços locais. 

Nesse sentido, os estados e municípios se defrontam com restrições à expansão 

dos gastos e obtenção de crédito, enquanto a União possui maior grau de discricio-

nariedade. Essa institucionalidade pressupõe, portanto, que as autoridades fiscais da 

União entendam a lógica do sistema e seu papel como guardiões da responsabilidade 

fiscal. No entanto, não foi isso que aconteceu a partir de 2009.

Em resumo, Pessôa argumenta que a crise fiscal gestada no período 2009-2014 

decorreu de dois fatores. Primeiro, o fim do período de crescimento extraordinário 

da receita decorrente da formalização e do boom de commodities. Segundo, uma 

crença equivocada das autoridades de política econômica de que o aumento de 

gasto geraria as receitas para seu financiamento.

Pessôa concluiu sua apresentação discutindo a questão previdenciária, cujo 

equacionamento é fundamental para que seja restabelecido o equilíbrio fiscal da 

União, estados e municípios.

Para isso, considera que será preciso combater o poder das corporações, que se 

apropriaram de parcelas do orçamento, colocando em risco a provisão de serviços 

públicos nos próximos anos.
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Prefeitos e Ministro das Cidades

ACM NETO*

A CM Neto iniciou dizendo que traria para o Fórum a visão de quem dirige uma 

prefeitura de peso. Só que, ao contrário da grande maioria dos pronuncia-

mentos dos seus colegas – hoje em dia eivados de lamentações, pretendia trazer 

uma visão bastante diferente para mostrar que, com disciplina fiscal e com a gestão 

bem ajustada, “é possível governar, é possível enfrentar os desafios demandados 

pela sociedade e é possível enfrentar também essa crise econômica tão grave que 

nos atinge”.

Sua primeira colocação foi afirmar aquilo que se ouve sempre – que as pessoas 

vivem nas cidades. Dos três entes federados, o mais próximo do cidadão é a prefei-

tura. A cobrança e a pressão mais intensa da população recai sobre os prefeitos, 

muitas vezes inclusive demandando assuntos que não são da competência 

municipal, mas que acabam assim sendo, por esse contato direto, por essa convi- 

vência próxima. 

Para ele, “ao longo dos últimos anos, especialmente depois da Constituição de 

88, é sabido que houve um aumento significativo das atribuições dos municípios do 

Brasil, só que esse aumento das atribuições não veio acompanhado de um aumento 

* Prefeito de Salvador.
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da repartição do bolo tributário que fosse compatível com as demandas que são  

depositadas sobre as prefeituras. Entende que vivemos hoje numa federação 

distorcida, onde o elo mais fraco dessa corrente são os municípios. Tendo exercido 

o mandato parlamentar por três vezes na Câmara dos Deputados e tendo podido 

acompanhar as discussões sobre uma reforma tributária que pudesse redefinir os 

contornos do pacto federativo em nosso país, após dez anos chegou à conclusão 

inevitável de que enquanto houvesse esse estica-e-puxa entre os entes federados 

para saber quem fica com a participação maior no bolo tributário, não teríamos 

condições de produzir uma reforma tributária que repensasse o Brasil.

Por isso mesmo, quando assumiu a gestão pública de Salvador, sabia que o 

dinheiro não iria aparecer por milagre, sem falar no fato adicional de uma situação 

política muito adversa do Governo Federal de então. Portanto estava muito claro 

que só haveria um caminho para viabilizar a administração de Salvador: torná-la 

autossustentável, fazer com que a prefeitura tivesse capacidade de andar com  

as suas próprias pernas, permitir que o município tivesse condições de cumprir as 

suas obrigações sem depender de ninguém. E mesmo sabendo que Salvador, apesar 

de ser a terceira maior capital do Brasil, é uma cidade muito pobre. “Nós temos a 

vigésima sexta posição em termos de PIB per capita de todas as capitais, somos  

a penúltima, e é claro que isso acaba trazendo um reflexo direto na receita corrente 

per capita do município”. “Nós hoje temos uma receita em torno de 1900 reais per 

capita, uma das mais baixas do Brasil. Então há um descompasso histórico entre 

a capacidade arrecadatória do município que, por mais esforço que se faça para 

melhorar a arrecadação, está limitada pelos fatores econômicos da cidade, e, de 

outro lado, o tamanho da população, uma cidade muito grande marcada por muita 

pobreza e por muitas desigualdades”.

Ao chegar à administração em 2013, se deparou com uma situação de abso-

luta desorganização das finanças públicas, de inadimplência com fornecedores, de 

desestruturação dos serviços públicos e de completa degradação da infraestrutura 

da cidade. Gosta sempre de citar o seguinte exemplo: Salvador passou mais de dez 

anos sem poder realizar qualquer tipo de operação de crédito, porque havia 173 

itens que colocavam a cidade no cadastro dos municípios inadimplentes. Assim, 

não tinha dúvida de que a primeira e mais importante tarefa era promover o equi-

líbrio fiscal e o ajuste das contas públicas do município, e aquela convicção não foi 

apenas uma marca do início da gestão, ela se tornou um dogma para a administração 

municipal. E é claro que, na medida que o líder político maior passe uma mensagem 

muito clara do seu compromisso inarredável com a manutenção do equilíbrio das 

contas públicas, isso acaba sendo incorporado por toda gestão, isso se dissemina 
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pelos escalões inferiores do governo. “E eu afirmo, senhoras e senhores, que está aí 

o principal legado dos quatro primeiros anos do meu mandato à frente da Prefeitura 

de Salvador”.

Não tem qualquer dúvida em afirmar que é absolutamente impossível atender 

às principais demandas da população sem que as finanças estejam organizadas e 

sem que o governo tenha a capacidade de gerar caixa próprio. Exatamente por isso 

procurou, de um lado, potencializar a receita própria do município, aprimorando os 

meios de arrecadação, apertando os sonegadores, criando uma série de instrumentos 

que permitiram Salvador ter um melhor perfil de arrecadação. Para comprovar, 

em 2012, de todas as receitas do município 51% eram oriundas das transferências 

federais e estaduais. Já em 2014, dois anos depois, desse conjunto de receitas totais 

do município, 55% já estavam atrelados às receitas próprias da Prefeitura e isso veio 

crescendo, até chegar hoje em aproximadamente 58%. Mesmo com todo cenário de 

crise que acometeu o Brasil, no quadriênio 2013-2016 conseguiu obter um cresci-

mento real de 13,4% nas receitas próprias, graças a um trabalho de reorganização 

da arrecadação tributária do município. Porém, todo esse equilíbrio que tem hoje 

na Prefeitura de Salvador deriva fundamentalmente do esforço que foi feito no 

campo da despesa pública, ao impor como regra uma atuação que fosse responsável 

e austera. Não teve medo de tomar medidas duras que lhe geraram algum tipo de 

impopularidade, que o contrapuseram a certos setores no começo da gestão, mas 

que entendia serem absolutamente necessárias.

Trabalhou para eliminar desperdício, rever contratos e renegociar condições de 

relacionamento com os principais fornecedores da cidade. Impôs como princípio 

norteador do seu trabalho fundamental gastar mais com a cidade do que com a 

prefeitura, gastar mais com o cidadão do que com a máquina administrativa, e foi 

nesse contexto que conseguiu melhorar a qualidade do gasto público, e  controlar 

com rigor cada centavo que foi aplicado pela Prefeitura. É claro que cada um tem a 

sua sistemática de organização orçamentária, mas, no seu caso, a cada dia dois de 

janeiro, passou a publicar um decreto de contingenciamento onde separou toda a 

despesa de pessoal, de um lado, por ser muito rígida, e merecia tratamento especí-

fico. Do outro, disponibilizou o custeio mínimo necessário para cada órgão, área em 

que sempre teve muita firmeza no controle do gasto, porque é onde se pode fazer 

sobrar algum recurso para investimento. Assim, além de controlar ao máximo o 

gasto de pessoal o resto ficou contingenciado. Essa é a sua maneira de controlar o 

orçamento do município, onde os recursos só são disponibilizados à medida que a 

arrecadação se confirma e que há clareza de que aqueles compromissos, projetos, 

obras, investimentos poderão ser honrados pela arrecadação da Prefeitura.
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Ressalta que o ajuste fiscal vem acompanhado de um esforço de planejamento, 

por meio da determinação de metas e iniciativas para cada um dos órgãos e de 

uma sistemática de acompanhamento e cobrança dos resultados. Esse modelo 

tem servido de referência para outras prefeituras e governos do Estado. Destaca 

que o município logrou êxito na obtenção de um superávit, a despeito da queda de 

arrecadação de janeiro a dezembro de 2016, e isso se deve ao controle rigoroso do 

gasto público, que caiu em termos reais 2,4% no mesmo período, o que demonstra 

o compromisso com o equilíbrio das contas da Prefeitura. .

O prefeito  afirmou que desde o início do mandato perseguiu como meta gerar 

uma poupança corrente positiva e que ao longo dos quatro anos, inclusive em 

2015 e 2016, num período recessivo, conseguiu cumprir essa meta. Dessa forma, 

destacou  que atualmente a prefeitura dispõe de mais de um bilhão e meio  de reais 

no caixa, diante de uma arrecadação total que se aproxima de RS 6 bilhões. Essa 

folga orçamentária permite certa liberdade e flexibilidade para definir prioridades 

e executar as ações que são demandadas pela população. Destacou que somente 

com disciplina fiscal é possível fazer sobrar recursos para investir em programas 

sociais, para ampliar os serviços públicos e para investir em infraestrutura. Ressaltou 

que a situação fiscal da União e de alguns estados brasileiros é mais dramática do 

que a situação das prefeituras de um modo geral, e atribui a esse fato à proibição 

de os municípios fazerem “pedaladas fiscais”, e que o descumprimento da Lei da 

Responsabilidade Fiscal implica em penalizações de parte dos Tribunais de Contas 

e do Ministério Público. O prefeito afirma que sempre é questionado sobre se 

esse rigor fiscal não acaba comprometendo os investimentos na área Social,. E foi 

categórico em negar. Para corroborar sua tese, traz algumas evidências: Em 2012 o 

último ano da gestão que o antecedeu, a Prefeitura de Salvador aplicava 15% do seu 

orçamento na área de Saúde, e atualmente aplica 20%, um crescimento de cinco 

pontos percentuais. Também em 2012, na  área de Educação, inclusive descumprindo 

o mandamento constitucional, foram aplicados 22,5% e, hoje já se investem quase 

28% do orçamento nessa área. Além disso, contabiliza-se que 76% dos investi-

mentos realizados nos quatro primeiros anos do mandato foram alocados nas áreas 

mais pobres da cidade. Olhando para a frente, destaca a importância de abordar  

dois pontos que são essenciais, de um lado o gasto com pessoal e do outro lado o 

peso da Previdência. 

Com relação ao gasto com pessoal.,, primeiro, para evitar o crescimento diante 

de um quadro de crise,  sem considerar medidas corretivas tão necessárias ao setor 

público brasileiro como um todo, é preciso ter força e autoridade para enfrentar  

os donos do orçamento, como diz o Professor Raul Velloso, e a pressão das  
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corporações. Isso porque já existe um crescimento inercial que deriva de con- 

cessões dadas. São avanços e progressões na carreira e benefícios absolutamente 

desvinculados de meritocracia, de resultado ou do que possa aquele servidor 

produzir Destaca que esse é um dos problemas estruturais do serviço público.  

E cita os casos de professores ou enfermeiros, que depois de completar um ano de 

serviço público já tinham o direito da sua primeira ascensão à carreira sem qualquer 

critério. Portanto, crê que é fundamental o gestor público ter a clara noção de que a 

sua popularidade e a sua autoridade para conduzir o governo são derivadas do que 

ele seja ou não capaz de fazer diretamente para o cidadão, e isso pode blindá-lo e 

evitar com que ele seja refém da pressão das corporações, ou como mencionado 

pelo Professor Raul Velloso, dos donos do orçamento. Cita 2016 como exemplo,  ano 

de eleição, em que não foi concedido qualquer reajuste salarial, em função da crise, 

e que, por isso, os servidores iniciaram um movimento grevista, mesmo depois de 

terem sido concedidos aumentos salariais em 2013, 2014 e 2015. E relata que, na 

primeira inauguração depois que foi comunicado que não haveria a concessão de 

qualquer reajuste, ,os servidores foram para a porta da obra a ser inaugurada para 

fazer panelaço. E o prefeito então respondeu: “Vocês vão ter dois trabalhos apenas, 

o primeiro de sair de casa para isso e o segundo de comprar um tênis novo, porque 

vocês vão ter que gastar muita sola de sapato me acompanhando pela cidade,  

porque eu tenho mais de 200 inaugurações nos próximos dois meses e não vou mudar 

a minha agenda e muito menos o meu compromisso em manter o equilíbrio das 

contas da Prefeitura. Esse ano não posso, não será dado”. Já na segunda inauguração 

não houve mais protestos.. 

Destacou que independentemente da decisão final do Supremo, determinou 

na Prefeitura de Salvador o corte do ponto dos ausentes ao trabalho. O resultado 

foi que, após o desconto no contracheque, os servidores negociaram a volta ao 

trabalho, sem reajuste e apenas com a possibilidade de reposição dos dias descon-

tados. Ressaltou que nos últimos 12 meses o município registrou uma queda de 

4.8% no peso da despesa de pessoal, em comparação com a receita corrente líquida, 

estando, atualmente, em torno de 38.5 a 39%, que é um percentual aceitável para 

os municípios que são prestadores de serviço e são muito dependentes de mão de 

obra, inclusive se comparado com outros entes da Federação.  Ressaltou que sempre 

teve oo cuidado de impedir que o peso da despesa de pessoal ultrapassasse a marca 

de 40%, em comparação com a receita corrente líquida.

Defende que é fundamental o Brasil pautar urgentemente a discussão sobre o 

futuro do serviço público com a  revisão de regalias, de vantagens graciosas, de super 

salários, e que é preciso enfrentar corajosamente essa questão no Poder Judiciário. 
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Afirma que respeita o trabalho e a independência do Judiciário e do Ministério 

Público, mas acha inadmissível no Brasil juízes e promotores ganhando 100, 150, 200 

mil reais por mês, o que exige rever esse quadro, dado que essa situação poderá ser 

insustentável com a falta de recursos para pagar ativos, aposentados e pensionistas. 

No tocante à  questão previdenciária, mencionou que se reuniu com o Presidente 

Michel Temer e sugeriu uma reunião com os 27 governadores e  os 26 prefeitos de 

capital com objetivo de  realizar  um pacto., Isso porque a questão da Previdência 

pública hoje não atinge apenas a União, mas é algo fundamental  para os estados 

e os municípios., Com relação à Salvador, aponta que há um déficit financeiro de 

120 milhões, além do gasto com  contribuição patronal. O déficit atuarial está em  

R$  7,5 bilhões. Afirma que o governo federal mudou a postura, que  está sendo muito 

rigoroso com estados e municípios para concessão da CRP, que é a Certidão de Regu-

larização Previdenciária, e que, sem essa certidão, o município não pode contratar 

convênios de transferência voluntária da União, além da proibição de contratar finan-

ciamentos. Dessa forma a CRP é fundamental.  Destaca que a  Secretaria Nacional 

de Previdência vem agindo com muito rigor o que é louvável, mas ainda não existe 

uma solução estrutural para previdência de estados e municípios. Disse que em 

Salvador a implementação da segregação de massas consumiria todo orçamento do 

município num prazo de dez anos, e explicou ao Secretário Nacional de Previdência 

que dessa forma não aderiria a esse plano. Ressalta que está adotando medidas 

muito severas,  a exemplo da constituição de um fundo com aporte de ativos e o 

aumento da contribuição patronal de 22 para 24%. Porém voltou a enfatizar que esse 

tema somente será resolvido quando houver um amplo pacto político que congregue 

prefeitos, governadores e a União.. Afirma que o País vive um  um momento político 

sui generis, em que há todo um contexto de como o atual governo chegou ao poder, 

e que destaca esse fato como um prefeito cujo partido integra a base do Presidente 

Temer uma relação institucional de portas abertas, mas reconhece que a condução 

política atual não é das mais favoráveis. Aponta que  discutir e aprovar a reforma 

da Previdência a menos de um ano para as eleições tem uma influência direta no 

posicionamento dos parlamentares. Ressalta que não há clima e um ambiente no 

Congresso Nacional que que assegure que a reforma previdenciária irá ser votada, 

mas por outro lado, há uma compreensão das pessoas que estão na vida pública 

que não há mais espaço para discursos populistas e que é fundamental enfrentar 

esse  assunto. Na opinião de ACM Neto, há ainda tempo para convocar, o mais rápido 

possível,  os   prefeitos e governadores para buscarem um pacto em torno desse 

tema. Talvez se esse caminho for percorrido poderemos ter um melhor ambiente 

político e um contexto que nos permita a aprovação da reforma da Previdência.
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Também acha necessária e inevitável a tarefa das prefeituras de todo Brasil em 

aperfeiçoarem a gestão da dívida pública, e novamente traz o exemplo de Salvador, 

que diminuiu expressivamente a relação dívida/receita corrente líquida, num esforço 

extraordinário de revisão,  renegociação e de pagamento da dívida.  Destaca como 

consequência direta a ampliação da capacidade de endividamento da Prefeitura, 

atualmente bastante ampla. Assim, no segundo mandato deve priorizar as  operações 

de financiamento, tanto com as instituições domésticas como internacionais, como 

uma forma de alavancar o investimento público.. Ressalta que  é preciso separar o 

joio do trigo, primeiro porque o acesso ao financiamento ficou muito amplo para 

os estados e muito fechado para municípios. Exemplifica que Salvador depois de 

12 anos assinou o primeiro financiamento com o BNDES, em 2015, que foi para um 

programa de modernização da administração municipal. Depois, destaca que pela 

primeira vez na história o município conseguiu assinar o primeiro financiamento 

externo com o BID para a área de turismo, e que se tem uma carteira de pelos menos 

dois bilhões de reais já contratados ou em negociação com o governo federal. Afirma 

que é preciso distinguir quais são os municípios que são bons pagadores, que têm 

capacidade de tomar e capacidade de pagar, daqueles sem capacidade de pagamento, 

e dos que acessaram operações de crédito que eram estruturadas para obras de 

infraestrutura e usaram o dinheiro para custeio e até para pagamento de pessoal. 

Um motivo de orgulho para o Prefeito refere-se ao avanço no índice Firjan de 

Gestão Fiscal. Em 2013 à Prefeitura Salvador ocupava a 23ª posição nesse indicador. 

Atualmente o município tem a terceira posição e aponta  que só não alcançou o 

primeiro lugar porque nos quatro anos do primeiro mandato não teve acesso a 

transferências voluntárias do governo federal e a financiamentos, motivados por 

questões políticas.. 

ACM Neto destaca que todo o esforço realizado na área fiscal pode ser feito 

por qualquer gestão e que não adianta se lamentar sobre a condição financeira dos 

municípios assumidos pelos atuais prefeitos. A mudança de gestão permite alcançar 

um novo patamar de aspirações  não somente da Prefeitura. mas da cidade como um 

todo. O prefeito destaca que  Salvador saiu da mera condição de apenas “recolher 

o lixo, de tapar o buraco e de repor a luminária que queimou no poste público, e 

mudou de patamar, e que este segundo mandato é marcado pelo programa chamado 

Salvador 360, que conta com oito eixos e 360 ações voltadas para a ativação econô-

mica da cidade, onde reside a matriz de tudo. Ressalta que a cidade é pobre com uma 

concentração econômica demasiada no setor de serviços e muito dependente da 

indústria do turismo, necessitando buscar a sua diversificação econômica, por meio 
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da estruturação e liderança da Prefeitura, e buscar reunir investimentos públicos e 

privados e ações que vão das mais simples às mais complexas.,

Finalmente, destaca a importância  de aumentar a qualidade do gasto público, 

realizar uma gestão pautada em resultados, trazer eficiência e produtividade para 

os governos em geral, sejam prefeituras, governos estaduais, ou governo federal. 

Afirma que ser bom pagador, cumprir as obrigações em dia e atender as demandas 

do cidadão, todos esses são desafios perfeitamente transponíveis para boa parte 

dos municípios brasileiros. No entanto, destaca que é preciso haver uma mudança 

de mentalidade e isso passa também por um comportamento do cidadão, que nas 

últimas eleições em 2016 já começou a dar sinais bem claros de um novo olhar, 

que valoriza uma gestão organizada, uma plataforma pautada em procedimentos 

e princípios que procurem resultado e efetividade. Afirmou que não se deve deixar 

conduzir pelo debate ideológico: “Ah, isso é de direita, isso é de esquerda”, o que 

importa para o cidadão é a gestão eficiente e de qualidade. Defende que é perfeita-

mente possível transformar esse paradigma numa lógica dominante do Brasil, ainda 

que leve algum tempo, mas destaca que debates como o do Fórum são fundamentais 

para essa transformação. 
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MINISTRO BRUNO ARAÚJO*

O Ministro iniciou fazendo uma reflexão acerca da posição do Ministério das 

Cidades que, sob sua ótica, pode ser considerado a negação da Federação. Isso 

porque, se tivéssemos de fato uma federação absolutamente estabelecida, não seria 

preciso a presença de prefeitos em Brasília demandando recursos para suas cidades. 

Então o ministério se concentraria nos grandes investimentos em mobilidade urbana, 

como Metrôs, VLT, dentre outros. Entretanto,  quando há necessidade dos prefeitos 

solicitarem ciclovias ou obras menores que estão pulverizadas no Ministério das 

Cidades se tem a confirmação de que o nosso modelo federativo está no papel e que 

se tem  uma cultura colonial ou imperial do estado unitário, no qual o poder do rei se 

estabeleceu num presidencialismo forte e os recursos são centralizados em Brasília.

O Ministro apresenta dados sobre a situação fiscal dos municípios: Os gastos 

da Prefeitura com pessoal aumentaram 31% acima da inflação de 2010 até 2015. 

Apenas 13.8% dos municípios brasileiros estão em situação boa e 0.8% em situação 

de excelência, segundo os levantamentos do Tesouro Nacional. Já 82% dos municípios 

brasileiros não conseguem gerar 20% de suas receitas e em 55% das Prefeituras mais 

da metade da arrecadação vai para a folha de pagamento. Portanto, se a reforma na 

Previdência não vier a se concretizar no país, em algum momento, a emenda do teto 

dos gastos e a boa gestão da redução das despesas serão inócuas e insuficientes e 

assim não haverá mais nada que se possa cortar, sendo a única opção ir direto nos 

serviços públicos já tão sacrificados.

Ressaltou que os compromissos do Ministério da Cidades no contexto da 

crise fiscal foi o de repactuar os contratos, respeitando o orçamento e tratando 

as finanças públicas com responsabilidade. Ao assumir o ministério promoveu  

um levantamento dos contratos assinados e contabilizou números surreais, mas 

* Ministro das Cidades.
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absolutamente verdadeiros. Por exemplo, os contratos assinados com estados e 

munícipios na área de mobilidade urbana equivalia a 71 anos do orçamento do 

Ministério das Cidades em 2016, em saneamento eram 40 anos do orçamento, na 

área de contenção de encostas eram 77 anos e havia necessidade de dois orça-

mentos do PAC para continuidade das obras. Dessa forma, estabeleceu um modelo 

de governança que repactuasse o ritmo das obras de forma compatível com a 

realidade orçamentária. 

Destacou que, ao assumir o Ministério, ações do Programa Minha Casa, Minha 

Vida tinham muitos meses de paralisação e de inadimplência, o que levou um 

percentual importante de construtoras que participavam do programa a falir. 

Também identificou obras paralisadas, tanto em mobilidade quanto em saneamento, 

e o esforço da equipe do Ministério foi de não permitir que nenhuma obra de habi-

tação no país -- seriam mais de 500 mil unidades em construção no momento do 

fórum --, tenha uma única fatura atrasada de um único empresário que colabora 

construindo empreendimentos do Minha Casa, Minha Vida. Também ressaltou 

que não há uma única obra de mobilidade ou de saneamento que fazem parte 

hoje do PAC, que está em andamento, que demande do Ministério a solicitação do 

pagamento da fatura. Por exemplo, o pagamento às construtoras de pequeno porte 

está sendo realizado em dois dias, após a medição. Nas construtoras que têm uma 

fatura o prazo é até 25 dias. Isso resultou de um trabalho de verificação de cada obra,, 

definindo também os valores que podiam ser efetivados dentro de cada medição, 

obedecendo o cronograma físico-financeiro de cada obra. Dessa forma isso não só 

contribuiu com a estrutura do município, nessa grave crise financeira, mas evitou 

que os prefeitos e governadores fossem pressionados com obras paralisadas sendo 

cobradas por fornecedores.

Com relação à gestão dos projetos, o Ministro afirmou a importância da auto-

declaração das construtoras para reduzir a burocracia. Anunciou para as próximas 

semanas mais de 100 novas mil contratações de unidades habitacionais do Minha 

Casa, Minha Vida e que as construtoras que se habilitassem fariam uma autodecla-

ração com as informações técnicas e assumiriam a responsabilidade civil e criminal 

sobre as informações prestadas. 

O outro ponto de grande relevância destacado pelo Ministro, no contexto da crise 

fiscal, é  de desonerar o máximo possível a contrapartida de prefeituras e governo 

nos contratos firmados com o Ministério das Cidades. 

O Ministro também ressaltou a importância do programa promovido pelo 

Cartão Reforma. Foi aberto um sistema  para receber a seleção dos estados que 
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foram atingidos por calamidades no último ano: Alagoas, Pernambuco, Santa  

Catarina e Rio Grande do Sul. Com o objetivo de criar um critério para atender a 

essas emergências, adotou-se um sistema que não vai ter uma única folha de papel, 

num processo absolutamente digital. O controle da assistência técnica será feito 

por smartphone com georreferenciamento das casas atendidas e o reconhecimento 

da família atendida, utilizando fotografias online das obras que estão sendo reali- 

zadas e a compra online nas casas habilitadas com emissão das notas fiscais do 

material comprado em tempo real. Os dados serão disponibilizados não só para os 

órgãos de fiscalização, mas para toda sociedade, como as universidades de Urba-

nismo e de Arquitetura, que ajudam a pensar e planejar o programa. Assim o Cartão 

Reforma terá o mérito de colaborar para redução do déficit de qualidade habita- 

cional que é tão importante quanto o déficit quantitativo habitacional, sendo ainda 

um modelo importante de governança e de acompanhamento da sociedade em 

relação à aplicação dos recursos públicos.

Outra iniciativa destacada pelo Ministro é a medida provisória que altera  

o prazo de obrigatoriedade para o Plano de Mobilidade. Do ponto de vista técnico o 

Brasil já devia ter adotado esse Plano, no entanto iria ser um grande obstáculo para 

os municípios a previsão legal da impossibilidade de transferência de recursos fede-

rais na parceria para implantação do Plano de Desenvolvimento Urbano integrado. 

Finalmente, o Ministro salienta a importância do novo marco legal de regula-

rização fundiária, considerado uma revolução silenciosa, que representa bilhões de 

reais em ativos para a sociedade, e especificamente os que não têm garantia real. 

Um processo de regularização fundiária mais barato, menos burocrático e efetivo 

torna concreta a possibilidade de as famílias poderem transformar a posse do imóvel 

num direito real com sua escritura. Assim, se facilita o acesso ao mercado de crédito 

para reformar o próprio imóvel, financiar a faculdade de um filho ou realizar um 

investimento no próprio negócio.

E finaliza afirmando que o Ministério das Cidades, nesse momento de crise, teve 

que inicialmente cuidar das suas próprias contas, resolvê-las de fato, sem lançar 

novas obras sem ter a devida garantia do volume de recursos necessários para 

cumpri-las. Mas também teve a preocupação que esse processo de busca de esta-

bilidade servisse como um esteio  de suporte aos municípios e estados parceiros. 

Então, reafirma que o Ministério das Cidades que detém uma distorção – porque os 

recursos deveriam se situar nos estados e nos municípios e não em Brasília – deve 

no mínimo garantir que aquele prefeito ou governador, que assina um compromisso 

com o governo federal, terá esse acordo cumprido.
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CARLOS EDUARDO ALVES*

O prefeito iniciou apresentando grandes números da sua cidade. Natal, que possui 

aproximadamente 900 mil habitantes, numa área de 167 km², sendo uma cidade 

territorialmente pequena. Afirmou que há cerca de três meses foi iniciada a discussão 

para atualização do plano diretor do município, já que o próprio estatuto da cidade 

prevê que a cada quatro anos ocorra uma atualização dessa lei. Essa necessidade 

de atualização tem ensejado debates em assembleias democráticas com as enti-

dades, instituições, e associações nas quatro regiões da cidade, porque Natal não 

dispõe mais de área rural, sendo eminentemente urbana e está experimentando 

um  processo de verticalização. Portanto, alerta que é preciso atentar para questões 

ambientais, urbanísticas e do crescimento sustentável para evitar um crescimento 

desordenado que impacta diretamente na qualidade de vida dos seus moradores.

Destaca que, em termos de IDH (Índice de Desenvolvimento Humano), Natal se 

situa entre as 300 cidades brasileiras de maior índice, num universo de 5.565 muni-

cípios. A Prefeitura de Natal dispõe de um orçamento de 2 bilhões e 700 milhões de 

reais. Salienta que se elegeu prefeito pela quarta vez em Natal, tendo os mandatos  

e situado no período compreendido entre 2001 e 2008, e, posteriormente, entre 2013 e 

2020. Nesse segundo período, se defrontou com uma grande crise, estando a cidade 

mergulhada em um colapso financeiro, moral e administrativo. A prefeita antecessora 

tinha sido deposta pelo Ministério Público e pela Polícia e deixou como legado uma 

dívida de 270 milhões de reais. A Rede Municipal de Ensino terminou o ano letivo 

pela primeira vez antes do tempo certo, e as unidades de saúde estavam fechadas. 

Diante das dificuldades, contratou uma consultoria de renome, que auxiliou no 

processo de reestruturação do munícipio. Foram extintas três secretarias e duas 

* Prefeito de Natal.
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autarquias e eliminados mais de 300 cargos comissionados e funções gratificadas, 

num total de 1100 ocupações, o que representou 1% da folha. Além disso, ocorreu a 

redução drástica da frota de automóveis e a revisão de contratos com fornecedores 

terceirizados, além de pagar precatórios, saneando fiscalmente o município. Com 

isso, foi possível colher os frutos desse ajuste. Por exemplo, destaca que foi anun-

ciado recentemente pela Federação das Indústrias do Rio de Janeiro, a FIRJAN, que 

tem uma tradição na elaboração de estudos e pesquisas sobre a situação fiscal dos 

municípios brasileiros, que a cidade de Natal, no quesito investimento,  aumentou 

de 0,20, em 2012, para 1, em 2014, que é o índice máximo. O estudo atesta ainda que 

Natal está entre as sete capitais brasileiras que mais investem, sendo a segunda 

do Nordeste nesse quesito. O índice da FIRJAN de 2016 mostrou que, em Natal, o 

investimento representa 9.7% do orçamento, enquanto a média nacional foi de 6.8%.

Salienta que, diante do ajuste realizado a partir de 2013, foi possível sobreviver 

à crise nacional, que culminou na maior recessão da história brasileira e que afetou 

profundamente as três esferas de governo e a iniciativa privada. A Prefeitura de Natal 

sofreu uma queda abrupta de receita, mas destaca que a cidade continua organizada. 

O tripé econômico do município é composto pelo turismo, depois o comércio e as 

empresas prestadoras de serviço. Ressalta que a recuperação da economia brasileira 

vai permitir gerar uma normalidade financeira e administrativa aos municípios. No 

caso de Natal, a prefeitura acumulou um passivo em 2015 e 2016 ao redor de 130 

milhões de reais e a volta do crescimento econômico permitirá equacionar essa 

dívida. A gestão tem priorizado a educação, onde são alocados 30% do orçamento, 

e a saúde, que detém 28% desse total. Destaca que foi edificado o primeiro hospital 

municipal e construídas quatro Unidades de Pronto Atendimento (UPAs). Das 82 

unidades de saúde, 60% delas foram reformadas, ampliadas e climatizadas. Diante 

da crise, foram priorizados os investimentos em saúde, educação, assistência social 

e trabalho, tal que, para isso, foi preciso reduzir gastos em outras áreas.

O prefeito admite que uma grande fonte de gastos em Natal é a previdência e 

acredita que essa situação não é diferente no restante dos municípios. Atesta que, 

em janeiro de 2013, as despesas da folha previdenciária da Prefeitura eram de 8,7 

milhões de reais, dos quais o Tesouro Municipal arcava com 3 milhões e 700 milhões 

de reais. No final do mandato, em dezembro de 2016, a despesa com a folha da 

Previdência do município de Natal chegava a 15,5 milhões de reais, para os quais 

o Tesouro Municipal aportava 9 milhões e 600 mil reais, o que representou um 

aumento de 78% em quatro anos. Essa realidade ocorreu em função de ganhos sala-

riais e pelo crescimento do número de servidores ativos que foram se aposentando.  

Em janeiro de 2013, a prefeitura tinha 2675 aposentados e no final do mandato, em 
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2016, havia 3.533 pessoas na Previdência Municipal, um aumento de 32% na massa 

de aposentados do município.

O prefeito ressalta que a folha do Instituto de previdência de Natal que fechou o 

ano de 2016 alcançando R$ 15,5 milhões, atingiu, em agosto deste ano, R$ 17 milhões, 

o que representa um aumento em sete meses de 8,5%. Em resumo, o número de 

aposentados entre janeiro de 2013 e agosto deste ano cresceu cerca de 31% em Natal, 

e a despesa do Tesouro para fazer frente às obrigações previdenciárias cresceu 204%.  

Alerta que é um desequilíbrio enorme que vai absorver os orçamentos das cidades, 

caso não ocorra uma mudança na lei federal que trata do assunto. 

O prefeito destaca que o Brasil, em um período relativamente curto de tempo 

e numa velocidade estonteante deixou de ser um país eminentemente rural  

(até a década de 60) e é atualmente um país eminentemente urbano, com 87% dos 

brasileiros morando nas cidades, segundo dados do IBGE. Portanto, alerta que é 

nas cidades onde estão os problemas brasileiros, e que temos um bolo tributário 

nacional dividido de forma equivocada e injusta, porque a parcela dos municípios, 

que gira entre 14 e 17%, impede que as prefeituras façam a frente aos seus problemas 

estruturais. 

Defende finalmente que o Brasil, além de promover a reforma trabalhista e 

discutir as reformas previdenciária e política, necessita pôr em pauta e discutir 

o pacto federativo, porque os prefeitos periodicamente têm que estar em Brasília 

visitando os ministérios para demandar recursos, ressalvando a postura elogiável 

do Ministro Bruno Araújo, das Cidades, ali presente.  e em função de se ausentar das 

suas bases, mesmo que por poucos dias, as várias gestões perdem o dinamismo e 

providências deixam de ser tomadas, havendo uma certa paralisia.
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JOÃO DORIA*

O prefeito João Dória iniciou mencionando que todos os municípios brasileiros, 

sem exceção, estão vivendo uma situação de enorme dificuldade financeira (a 

maioria com déficit) e com um problema fiscal que é agravado pelo crescimento 

da demanda e da pressão exercida sobre os serviços sociais, sobretudo em um país 

com 14 milhões de desempregados e 7 milhões de subempregados, o que totaliza 21 

milhões de brasileiros em condições de vulnerabilidade. Ressalta que os municípios 

sofrem as consequências desse cenário. Especificamente, no caso do Rio de Janeiro 

há um déficit de 3 bilhões de reais, já São Paulo atingiu um déficit de 7,5 bilhões 

de reais. Destaca que dos serviços sociais, a saúde e a responsabilidade pela oferta de 

creches e pela provisão da educação infantil representam o principal desafio para os 

municípios. Além disso, há as ações de assistência social destinadas a pessoas em 

situação de rua e consumidoras de drogas, combinadas com o problema da segu-

rança pública, que apesar de ser de responsabilidade estadual, exigem e demandam 

a colaboração dos municípios, que não podem se omitir.

O prefeito destacou que tem realizado uma política rigorosa de controle fiscal, 

até porque o déficit da prefeitura de São Paulo é de R$ 7,5 bilhões, e se não exercer 

esse controle não se consegue administrar. Afirmou ter reduzido em 30% todas 

as despesas municipais indistintamente, preservando apenas duas áreas, saúde 

e educação.  Todas as demais áreas sofreram cortes e se está buscando a suple-

mentação com recursos privados por meio de contribuições da iniciativa privada. 

Dispensou inicialmente 11 mil cargos de confiança e foram contratados menos de 

3 mil comissionados, o que resultou na dispensa de 8 mil pessoas que não tinham 

funções relevantes do ponto de vista da gestão. Um segundo ponto destacado é que 

* Prefeito de São Paulo.
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além da redução normal das despesas de custeio está se economizando em todas 

ações cotidianas, como por exemplo, em apagar a luz, desligar o ar condicionado, 

reduzir as despesas ordinárias, sejam pequenas, médias e grandes. Nas viagens, 

somente pode viajar quem tem autorização do prefeito, caso contrário não viaja 

e não recebe diária, porque também tem o tempo, porque ao viajar ele se ausenta 

dos trabalhos da prefeitura.

Ressalta que outra medida importante foi o combate à sonegação fiscal com 

a determinação de uma fiscalização intensa para reduzir esse fenômeno, que teve 

como consequência um incremento de receita. 

Também destaca a eliminação de despesas. Por exemplo, 1300 carros estão 

sendo retirados da frota da Prefeitura de São Paulo. Foi feita uma licitação e venceu 

um aplicativo, o 99 Táxi, que ofereceu a melhor condição. Então atualmente o 

funcionalismo em posição gerencial, como secretários, adjuntos, dentre outros, 

usam o aplicativo, que é mais barato, rápido e eficiente. Dessa forma não precisa ter 

carros, motoristas, cuidados com pneus, seguros, garagem, estacionamento, outras 

despesas de manutenção e combustível. Salienta que essa medida pode gerar uma 

economia significativa de mais de R$ 100 milhões anuais. Destaca outras medidas 

também práticas, como a eliminação da publicação do Diário Oficial impresso.  

A publicação eletrônica atende ao mesmo objetivo e há uma economia de mais de 

R$ 10 milhões ao ano. Outro esforço que está sendo realizado, segundo o prefeito é 

o de digitalização. São Paulo até 2020 será uma cidade inteligente, não se terá mais 

nenhum tipo de papel e já até o final deste ano, haverá uma redução drástica de 

papéis e de manuseio de autorizações por meio de papel. E afirma que quanto mais 

digital for o governo, mais rápido e transparente, e se terá menos corrupção. E atesta 

que se colocar o mundo digital a serviço da eficiência de gestão se obterão mais e 

melhores resultados e menos corrupção.

Menciona que um outro programa da prefeitura de São Paulo é a busca de 

investimento privado sem contrapartida de recurso público. São mais de 750 milhões 

de reais em oito meses e meio de investimento do setor privado. São automóveis, 

computadores, softwares, motocicletas, uniformes para a Polícia Municipal, compu-

tadores para as escolas, tablets e câmeras. E exemplifica que São Paulo já tem 3.300 

câmeras instaladas e até o final desse ano serão 10 mil câmeras doadas pelo setor 

privado e nem mesmo as instalações das câmeras estão sendo pagas pela Prefeitura. 

Menciona que está inaugurando o sexto CTA, Centro Temporário de Acolhimento 

para as pessoas em situação de rua na área do Bom Retiro em São Paulo. E afirma 

que o custo é zero para Prefeitura. O setor privado da área de construção civil fez 
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toda a doação, a indústria de tintas forneceu tintas e a empresa Deca forneceu os 

metais e as louças necessárias. Portanto, atesta que até em programas sociais o 

setor privado tem investido e colaborado. E conclui que essas medidas tem dado um 

fôlego e a possibilidade de se avançar na gestão e em programas também inovadores 

nas áreas de saúde, educação, mobilidade urbana, habitação popular, assistência e 

desenvolvimento social e, obviamente, segurança pública. 

E destaca que a Segurança Pública não é só um tema social e isso porque se 

não há segurança adequada na cidade, as pessoas não conseguem trabalhar de 

forma adequada, o investidor fica também preocupado, retrai-se e há um efeito 

negativo múltiplo, que se multiplica e afugenta investidores e empresas. Então 

ressalta que está realizando um investimento expressivo com o setor privado na 

Guarda Civil Metropolitana e que terá uma nova denominação e será chamada de 

Polícia Municipal. Com isso mudou o ânimo da tropa, seis mil agentes da Polícia 

Municipal se sentiram valorizados. Destacou que é importante que essas pessoas se 

sintam apoiadas e valorizadas, já que a prefeitura não tem como conceder aumento 

de salário, mas pode oferecer um reconhecimento para a categoria. Menciona que 

conseguiu com uma empresa austríaca a doação de 600 armas de última geração, 

que estão sendo aprovadas pelo Ministério da Defesa através do Comando do Exér-

cito para liberação. Cita que as armas já estão no Brasil, mas ainda não estão em 

uso pelos agentes. A marca é Glock, uma melhores armas do mundo, utilizada pelo 

FBI, polícia de Los Angeles, de Nova York e Chicago. Também obteve dos chineses e 

dos coreanos a doação de seis drones e assim lançou a primeira polícia de drone. 

Afirma que esses equipamentos funcionam magistralmente bem em termos de 

vigilância. Segundo o prefeito um drone equivale a 10 automóveis com agentes, ou 

seja, são 20 pessoas a menos que podem ser focadas para outras áreas. Os drones 

de alta precisão captam as imagens, mandam para o COPOM, Serviço de Comando 

da Polícia Militar, que é integrado ao governo do Estado. Então, os drones ajudam 

a reduzir a criminalidade. E cita o caso da área central da cidade, onde acabou 

fisicamente a cracolândia, mas o consumo de crack e nem os traficantes acabaram 

completamente, e que as câmeras do drone descobriram que os traficantes estavam 

utilizando baguetes de pão para colocar droga dentro. Então os papelotes da pedra 

do crack foram captados pelas imagens do drone Paul que permitiu identificá-las, 

assim auxiliando a Polícia Militar e a Polícia Municipal a agirem contra esse tráfico. 

Ainda com relação à segurança pública mencionou que a frota de automóveis 

está sendo recomposta por veículos elétricos que poluem menos, funcionam melhor 

e são mais silenciosos e tão bons quanto os veículos a combustão. Também cita que 

a polícia contará com novos uniformes e treinamentos e que se conseguiu contratar 
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200 policiais que estão em treinamento e em novembro vão para as ruas e estarão 

integrados com a Polícia Militar do Estado.

Também mencionou que espera aprovação, em segunda votação da Câmara 

de vereadores de São Paulo do Plano Municipal de Desestatização. E defendeu a 

redução do tamanho do Estado, que é válido para as prefeituras, governos estaduais 

e governo federal. E elogia a postura do atual governo em  privatizar a Eletrobrás, 

em concessionar todos outros aeroportos que ainda não estão com o setor privado 

e promover novas concessões de portos e ferrovias. Considera medida acertada e 

correta porque um Estado menor será mais eficiente e mais focado.

Em termos de previdência, cita a decisão do governo federal, por meio da PEC 

da previdência, que caberia aos municípios e aos estados a definição do projeto 

previdenciário. E mencionou que está fazendo isso junto com o Governo do Estado. 

Para o prefeito não faz o menor sentido ter uma política previdenciária no município, 

sobretudo na capital, diferente daquela do Estado, que seria inadequado e motivo 

de controvérsias jurídicas definir parâmetros distintos. Portanto, recomenda que 

Estado e município possam estar integrados sempre que possível. Ressalta que no 

caso de São Paulo isso é possível e que está realizando uma ação integrada com 

medidas duras a quatro mãos, resultando num sistema de proteção mútua, porque 

estabelece a mesma política válida para o funcionalismo público estadual e para o 

funcionalismo público da cidade de São Paulo,  que até o final desse ano deve ter 

uma pauta definida e aprovada nos dois níveis de governo, Estadual e municipal.

Define como outro aspecto importante o empreendedorismo, que é conside- 

rado uma grande vocação do país, em qualquer parte do Brasil, não somente em 

São Paulo. Mencionou que em São Paulo que é a cidade líder da economia brasi-

leira, que até 31 de maio, eram necessários 126 dias para se conseguir ter a apro-

vação para abrir uma empresa. E considera esse tempo um absurdo ou seja mais 

de quatro meses para se abrir uma empresa, fora as outras dificuldades, se já não 

bastasse da economia, como o mercado, o capital, dentre outras. Um índice tão 

ruim que influenciava até então o “Doing Business”, o índice do Banco Mundial.  

E menciona que se reuniu com o governo federal através do Serpro, Receita Federal 

e Sebrae, que aliás é uma instituição da maior seriedade, o Governo do Estado de 

São Paulo com o governador Geraldo Alckmin através do Marcio França na Junta 

Comercial e a Prefeitura de São Paulo. Destaca que foram três meses de trabalho 

numa equação de gestão com impacto fiscal nulo. O resultado foi que a partir de 

1º de junho o tempo de 126 dias caiu para sete dias, ou seja, se abre uma empresa 

em São Paulo no Empreenda Fácil em sete dias e deve cair para cinco dias, e depois 
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serão apenas para dois dias e daqui há um ano e meio será apenas um dia, igual 

na China. E menciona também a implantação de um Programa de Microcrédito 

com a Caixa Econômica Federal, Banco do Brasil, Santander, Itaú e Bradesco.  

São financiamentos de até 20 mil reais para incentivar a atividade produtiva e geração 

de emprego. Para o prefeito o maior desafio do Brasil atualmente é a geração de 

emprego e não praticar uma política assistencialista. Defende que é preciso gerar 

cidadãos e não dependentes e que o Brasil já pagou um preço muito caro pelo popu-

lismo e não é isso que a população brasileira deseja em 2018, não é o populismo 

nem de esquerda nem de direita. Ressalta que não deseja politizar o debate porque 

se está num Fórum econômico, mas a população brasileira não deseja o populismo. 

Cita que a experiência foi um desastre, com 21 milhões de brasileiros, 14 milhões de 

desempregados e sete milhões de subempregos com o enfraquecimento do país, a 

corrupção, a recessão e um legado do mal. Então sugere que o caminho é geração 

de empregos, gerar confiança, para que se possa atrair novos investidores brasileiros 

e, sobretudo, investidores internacionais.  Destaca que o mundo é próspero, que há 

dinheiro em abundância e que o mundo não vive em recessão.  Há capital disponível 

para investimentos ao redor do mundo, sobretudo oriundo da China. E que esses 

recursos poderiam fluir para o Rio Grande do Norte em programas de geração de 

energia limpa ou para o Rio de Janeiro em óleo, gás, infraestrutura e outros serviços, 

como mercado imobiliário dentre outros. Também poderiam ir para São Paulo por 

uma série de razões. Destaca que no Oriente Médio estão os maiores fundos de 

investimento, como em Abu Dahbi, em Dubai, no Qatar, igualmente na Coréia do 

Sul e obviamente nos Estados Unidos e na Alemanha. Entretanto, para atrair esses 

recursos enfatiza que é preciso ter credibilidade, ter comando e adotar medidas 

acertadas. Elogiou as iniciativas  que o governo federal vem realizando, a exemplo 

da aprovação da reforma trabalhista e da discussão da reforma previdenciária e 

espera que alguns passos adiante possam ser dados, porque essa agenda ajuda a 

melhorar a credibilidade do país e fazer com que possamos retomar a entrada de 

novos investimentos e com isso a geração de emprego, com a economia girando 

adequadamente, e tudo esse cenário com muita transparência. 

Cita que a maior lição do Lava Jato e de todo esse período duro da vida brasileira 

é produzir honestidade, é buscar trabalhar com transparência e eficiência, mas prin-

cipalmente com transparência para permitir que a população e as pessoas de forma 

geral compreendam aquilo que o Estado pode fazer de bom e de correto. E também 

refuta a colocação de que os políticos de modo geral não prestam e são corruptos. 

Afirma que não é verdade, que há gente boa e há gente ruim em toda parte, no setor 
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privado, no setor público, na imprensa, em todas as áreas há bons e maus e que 

essa generalização não é correta e não é boa, inclusive, para a democracia brasileira.  

E assevera que a democracia precisa ser preservada nos seus valores no Executivo, 

no Legislativo e no Judiciário, e que a sociedade civil, tem que saber fazer essa defesa 

e também distinguir os bons e os maus e saber exatamente aqueles que podem 

merecer o apoio, o voto, a confiança e a parceria da população no seu sentimento e 

na sua índole e os que não devem merecer dentro do processo democrático.
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MARCELO CRIVELLA*

O prefeito Marcelo Crivella iniciou mostrando os números do déficit do município 

do Rio de Janeiro: seriam quase R$ 4 bilhões e acentuou que esse é o desafio 

fiscal do Rio de Janeiro.

Mencionou que no final do mandato do prefeito anterior foram cancelados 

564 milhões de empenhos, que são obras realizadas, equipamentos não pagos, mas 

encomendados e recebidos, e “restos a pagar” de 320 milhões, ou seja uma herança 

de quase 1 bilhão de reais de dívidas não registradas como tal.

Quanto à evolução no serviço da dívida, o prefeito citou  que no governo anterior 

foram pagos 3 bilhões e meio de reais entre 2013 e 2016, e para o atual mandato 

serão 6 bilhões 414 milhões de reais.. E alerta  que o prefeito não pode passar para 

o seu sucessor dívidas que não estejam aprovisionadas no orçamento, porém não 

existem maiores restrições quanto a financiamentos.. Então, se contratam emprés-

timos e se deixa para o governo seguinte a obrigação de pagar as principais parcelas. 

Portanto, se contrata em um governo com três anos de carência e se passam bilhões 

para o seu sucessor. 

O prefeito mencionou que o governo federal arrecadou em 2016 R$ 130 bilhões 

no Estado do Rio, sendo R$ 120 bilhões na capital. Isso atesta a grande diferença que 

existe entre a economia da capital e a economia da região metropolitana e do inte-

rior. E protesta, porque, dos 120 bilhões que o governo arrecada na cidade do Rio de 

Janeiro, recebe de volta apenas 4 bilhões e meio de reais, .  já contabilizando Fundeb, 

saúde etc. E conclui que todas as municipalizações que foram feitas no passado de 

estruturas do governo federal no Rio de Janeiro foram um fracasso: os hospitais, os 

* Prefeito do Rio de Janeiro.
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postos de saúde etc. O governo federal não contratou mais pessoas, não cumpriu 

regras dos contratos, e não reajustou parcelas, de tal modo que o município teve que 

assumir tudo isso. Citou que entrou na Justiça para devolver essas estruturas, que 

eram da época da capital, e atualmente,o déficit dos PANs, que são postos de saúde, 

e dos hospitais federais oneram a cidade do Rio de Janeiro de forma expressiva.

E compara as cidades do entorno do Rio de Janeiro com as de São Paulo. Por 

exemplo, em São Caetano, São Bernardo, Ribeirão Pires, Diadema, Mauá, o IDEB 

é muito maior do que o IDEB da região metropolitana do Rio de Janeiro, mesmo 

considerando Niterói, que é a principal metrópole. Menciona que a região ao redor 

do Rio de Janeiro tem uma demanda enorme na capital não somente em busca de 

emprego, mas também por educação, saúde, habitação e segurança. E ressalta que 

nesse aspecto as Olimpíadas e inclusive o PAC fizeram muito pouco pela região 

metropolitana do Rio de Janeiro. Atesta que São Paulo e Belo Horizonte têm uma área 

ao redor bem mais industrializada, com municípios desenvolvidos, já os municípios 

ao redor do Rio de Janeiro ainda sofrem um processo de estagnação econômica. 

E continua cotejando, por exemplo, em São Bernardo do Campo, São Caetano e 

Diadema verificam-se de quatro a  seis homicídios a cada 100 mil habitantes; em 

Nova Iguaçu, são 60 homicídios a cada 100 mil habitantes. Considera uma diferença 

brutal.Em termos de receita líquida per capita, há uma grande disparidade dos 

municípios da periferia de Belo Horizonte e de São Paulo e os do Rio. O Rio fica bem 

abaixo dessas capitais. Já em termos de salário médio, o Rio apresenta um valor 

ligeiramente superior do que o de São Paulo, o que é uma característica interessante.

O prefeito destaca os chamados territórios sociais, que  são regiões censitárias,  

cuja população fica escondida. Por exemplo, são pessoas que não tem filtro em 

casa, que não possuem chuveiro nem vaso sanitário, que vivem em moradias cujas 

. paredes  não têm alvenaria, a água não é proveniente de rede de abastecimento, 

bem como o esgotamento sanitário também não é ligado à rede. São pessoas que 

vivem em  insegurança alimentar. Afirma que a prefeitura está monitorando em 

torno de 300 famílias nessa situação, mas a meta é alcançar  20 mil pessoas.  Cita 

que essas pessoas são as mais desamparadas, que não têm formação, CPF e vivem 

em condições de completa invisibilidade. Estão fora do Bolsa-Família e nem sabem 

que existe Bolsa- Família, são crianças fora das creches e da escola. E cita esse fato 

para demonstrar que o desenvolvimento no Brasil tem disparidades inexplicáveis 

e que é inadmissível que numa cidade olímpica, que gastou algo em torno de 40 

bilhões de reais de investimentos, ainda se mantenha  uma situação desse tipo.
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O prefeito passa a mencionar algumas ações já realizadas. Inicialmente cita 

medidas de austeridade fiscal,onde, por exemplo, 35 secretarias foram reduzidas  

para 11, foram cortados cargos públicos, eliminadas despesa com automóveis, e não 

publica mais Diário Oficial em papel, o que gera uma economia de  4 milhões de reais. 

Também menciona na legislação de ocupação do uso do solo, que é uma legislação 

urbanística de 1970. Trata-se de um código complexo e ambíguo. Por exemplo, cita 

que quando assumiu havia 90 mil projetos aguardando a aprovação. Ressalta que a  

Lei de Ocupação do Uso do Solo é muito retrógrada. Pela lei, o bairro do Leblon não 

poderia ter restaurante, mas na prática tem vários. Então, permanece a insegurança 

jurídica, fecha ou não fecha os restaurantes?  E a multa é válida ou não?, alerta o 

prefeito. Portanto, defende a mudança da lei, com a redução dos artigos do código 

de obras que será reduzido de 300 artigos para 50 artigos. Já a Lei de Uso e Ocupação 

do Solo vai  se tornar mais clara e menos complexa.  

O prefeito explicou as vantagens do processo de autolicenciamento nos projetos, 

que aumenta a responsabilidade dos engenheiros e arquitetos e que não depende 

exclusivamente do fiscal. E que a autodeclaração do ISS eleva a arrecadação até o 

dobro em relação aos municípios que se utilizam exclusivamente dos fiscais. 

Também menciona como fundamental a atualização do IPTU, que não ocorria 

desde 1997. E cita alguns exemplos, como imóveis na Vieira Souto que valem R$ 10 

milhões reais e pagando R$ 6 mil, e 20 mil imóveis isentos em Copacabana, que possui 

um bom grau de urbanização. Também foi aprovada uma atualização automática 

da planta de valores a cada 4 anos. E que esse modelo ajuda a reduzir injustiças em 

relação à população que vive em condições sub-humanas porque representa uma 

fonte de financiamento para as políticas destinadas a essa população. 

No campo da segurança o prefeito ressalta que obteve a doação de 250 moto-

cicletas da Multiplan que estão sendo usadas pela guarda municipal na vigilância 

dos centros comerciais de Santa Cruz até Copacabana. Essa medida tem auxiliado 

a reduzir a criminalidade segundo as informações dos comandantes do batalhão 

da Polícia Militar. 

O prefeito ressalta que o Brasil tem uma dívida com o Rio de Janeiro relacionada 

às drogas e a entrada de fuzis, que são 11 mil nas mãos de três facções. Reconhece 

que as nossas fronteiras são 8 mil km, uma espécie de deserto demográfico com 

florestas enormes e uma costa também gigantesca. No entanto, admite que as fron-

teiras das cidades conflagradas como o Rio de Janeiro podem ser vigiadas e que a 

Polícia Rodoviária Federal, Marinha, Exército, Aeronáutica, a Força Nacional de Segu-

rança, a Polícia Federal devem ter um papel preponderante para diminuir a entrada 
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de drogas e armas. Por isso, instituiu o Gabinete de Gestão Integrada Municipal e 

conclamou todos esse órgãos e criou uma delegacia, que recentemente conseguiu 

prender 60 fuzis no Galeão, vindo dos Estados Unidos. E que atualmente dispõe de 

uma equipe de policiais em contato com as forças dos EUA para evitar que novos 

carregamentos entrem no Rio. Isso porque nos Estados Unidos não existe um controle 

rígido das armas que saem e assim os americanos têm sido os grandes fornecedores 

de armas e munições para os bandidos, o que pode ser comprovado pela apreensão 

por parte da delegacia municipal de 2000 cartuchos de pistolas e dois fuzis, por 

meio de operações de inteligência em toda cidade. Destaca que a guarda municipal 

está sendo treinada para ser a guarda de vizinhança, e tem contado com o apoio da 

iniciativa privada no Centro,  no Aterro e na Zona Sul com a compra de folga dos 

guardas e de policiais de modo a ter uma vigilância a cada quarteirão e novamente 

garantir uma tranquilidade nessas áreas que são importantíssimas para o turismo.

Afirma que o Rio de Janeiro está tentando negociar suas dívidas com o BNDES e 

a Caixa Econômica, por meio da venda dessas dívidas para fundos estrangeiros. Isso 

porque paga juros de 15% dos empréstimos realizados para concluir as olimpíadas, 

apesar das garantias do Tesouro, o que considera um absurdo. E ressalta que hoje se 

tem 2 trilhões de reais aplicados a 1% em fundos na Europa e nos Estados Unidos. 

Por isso acredita na hipótese de se vender as dívidas do município para os fundos 

estrangeiros com intuito de melhorar a situação fiscal.

 Também destaca que está realizando importantes ações no turismo. Por meio 

de uma parceria com o governo federal com investimentos de R$ 200 milhões para 

implantar um calendário de eventos mensal. Salienta que o Rio dispõe de somente 

três grandes eventos: o Carnaval, o Rock in Rio (bianual) e o Reveillon. A rede hoteleira, 

após as Olimpíadas, tem o dobro de quartos que tinha antes do evento e há uma 

preocupação enorme com a capacidade ociosa desses empreendimentos. E citou 

que está indo a Dubai, Seul e Macau para vender aqui as PPP dos equipamentos 

(Sambódromo, Terreirão do Samba, Quinta da Boa Vista, Museu do Amanhã, Parque 

Olímpico, dentre outros) de forma a dividir com a iniciativa privada os custos. E 

destaca que uma das grandes PPP que está em curso no Rio de Janeiro, e que está 

sendo organizada pelo Banco Mundial, é a troca de 450 mil lâmpadas para luminárias 

do tipo led. Com isso pretende transformar o município numa cidade inteligente, 

aumentando o número de câmeras, ampliando os pontos de internet, melhorando 

a segurança, a conectividade e a mobilidade urbana. Parte dos recursos também 

vão ser investidos em ciclovias, na ampliação dos BRT, na melhoria do autódromo 

e do saneamento da P4. 
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Com relação à folha salarial, cita que esse dispêndio que é R$ 16 bilhões, 

aumenta anualmente um R$ 1 bilhão em função do crescimento vegetativo e mesmo 

reduzindo mais de 20 secretarias e 1500 cargos. E salienta que as receitas não  

acompanham a evolução dessas despesas, mesmo que o prefeito seja criativo 

melhore a fiscalização do ISS e do IPTU e as rotinas para aprovação de projetos. 

Portanto, afirma ser fundamental enfrentar o desequilíbrio fiscal oriundo do paga-

mento de ativos e dos inativos e atesta que o Tesouro municipal já aporta quase 3 

bilhões de reais para cobrir o déficit previdenciário.

Finalmente, conclui defendendo a discussão da reforma tributária. Acha inad- 

missível que o povo do Rio de Janeiro recolha aos cofres de Brasília, por meio do 

imposto de renda, IPI, PIS/COFINS, cerca de R$ 100 bilhões anualmente e receba de 

volta menos de R$ 5 bilhões. E, para se financiar, precisa recorrer a empréstimos 

com juros de 15% ao ano e que o Rio de Janeiro tem classe política com homens e 

mulheres honrados que precisam levar esse tema para o debate e que acha uma 

indignidade ficar em Brasília o tempo todo buscando projetos e recursos. Acredita 

que o povo do Rio de Janeiro precisa se erguer nesse debate, assim como todas as 

cidades e que Brasília tem 2 milhões de habitantes e um orçamento de 30 bilhões 

de reais. E afirma que o Rio de Janeiro nem na época das Olimpíadas conseguiu 

um orçamento dessa magnitude. E lamenta que temos um estado muito grande 

e uma burocracia inominável, enquanto que uma capital tão bonita, um povo tão 

ordeiro, trabalhador mas envolvido numa violência terrível. E afirma que existem 

dias que há 200 escolas fechadas por causa de tiroteios nas comunidades, inclusive 

com crianças que perderam a vida. E que o Rio de Janeiro representa nesse Fórum, 

que é a crise municipal, o paroxismo da crise, ou seja, o vértice mesmo tendo sido 

a cidade olímpica.
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Governadores

JOSÉ AFONSO BICALHO*

Em nome do Governador Fernando Pimentel, trago para discussão a difícil situação 

financeira de Minas Gerais, um tanto pior do que a média nacional, pois o estado 

tem operado com déficits orçamentários elevados desde 2014, quando se situava 

ao redor de R$ 2 bilhões. Em 2015, aumentou para R$ 9 bilhões; em 2016, se reduziu 

para R$ 4 bilhões, e, em 2017, tende a aumentar novamente, agora para R$ 6 bilhões.

Isso quer dizer 21 bilhões nesses quatro anos, o que representa 10% da receita 

corrente do estado. Como é que estão conseguindo sobreviver nessa dificuldade 

toda? Para a União, ter déficit não é tão problemático assim, porque ela financia 

seus déficits a cada ano com a emissão de moeda ou com títulos de curtíssimo 

prazo. Já no caso dos estados, como isso não é possível, acaba levando a atrasos a 

fornecedores, atrasos no empenho de gastos em educação, saúde, ou com funcio-

nários, ou seja, o Estado passou a dever 21 bilhões adicionais em grande medida 

sob a forma de atrasos. 

* Secretário da Fazenda de Minas Gerais.
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O grande drama dos estados é que esse problema vem se acumulando, enquanto 

a União “fecha” a cada ano seus déficits. E o pior é que, por trás desses déficits, está-se 

cortando investimento com fontes do Tesouro desde 2015 a zero, e já cortaram o 

custeio discricionário nominalmente em torno de 13% de 2015 a 2017. De onde vem 

isso, é irresponsabilidade do governo, é má gestão? Não, são fatores que estão aí nas 

raízes estruturais e conjunturais dos problemas de nossa economia.

Primeiro, houve uma certa leniência na concessão de reajustes salariais princi-

palmente de 2012 a 2014. Houve um aumento da folha em 2015 de R$ 5 bilhões, ou 

seja, 16% da nossa folha, por quê? Foram aumentos que foram dados basicamente em 

2011 e 2012, com grande repercussão em 2014 e 2015. Já neste governo não foi conce-

dido nenhum reajuste em face da nova política salarial que foi adotada. Toma-se 

o aumento da receita de ICMS, IPVA e IPCD, retiram-se os aumentos que se chama  

por aí de inerciais, ou seja, aumento da folha que cresce por causa de aposentadoria 

ou por causa de quinquênios, retiram-se também os reajustes concedidos anterior-

mente, tal que, do que sobrar, se dá o reajuste de apenas 55%. Só que nesses três 

anos nada sobrou, porque a receita não cresce e há esse aumento herdado de folha.

Segundo, é a queda da própria receita, quer dizer, o Brasil decresceu 7%, Minas 

quase 10%, um terrível ambiente de recessão. Em Minas, a receita nominal em 2015 

ficou igual à de 2014 e agora estamos tentando ter uma melhora mas é sempre 

abaixo da inflação, porque esse primeiro ano foi muito ruim.

Um terceiro ponto é a mistura explosiva de se ter um alto gasto em Previ-

dência e um elevado grau de vinculação das receitas básicas a  certas áreas, como 

Educação e Saúde (37% e 13%, respectivamente, totalizando 50%). Como o gasto com 

o aposentado da área de Educação, que representa metade do subtotal de pessoal 

desse segmento, não pode ser coberto pela receita garantida desse setor,  uma conta 

elevada é enviada para o suborçamento residual desprotegido por vinculações.

O quarto ponto era um pagamento de serviço da dívida relativamente mais 

elevado, porque Minas, diante de seu elevado endividamento, não conseguia destinar 

menos que 13% da receita corrente líquida a esse uso, independentemente de a 

receita crescer ou não. 

O quinto se refere às desonerações de receita decorrentes de políticas fede-

rais, como no caso mais conhecido da chamada Lei Kandir. Por conta desse motivo 

específico, Minas começou perdendo R$ 2 bilhões e hoje perde nada menos que R$ 

6 bilhões. Isso quer dizer mais de 10% a 12% da receita corrente líquida estadual. 

Então esse é um pedaço muito sério.
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Um último ponto é a própria rigidez do orçamento, decorrente, primeiro, 

do rápido aumento do quinhão dos “demais poderes” (todos exceto o Executivo) 

no orçamento, que se beneficiam de uma suposta autonomia administrativa e  

financeira, que há pouco era de 12% do total e hoje chega perto de 20%. Há, ainda, 

a impossibilidade de se fazer um ajuste expressivo do gasto de pessoal em geral, já 

que não se pode demitir, não se pode reduzir salário, não se pode reduzir carga de 

trabalho, não se pode reduzir nada... Conclusão, 90% do orçamento de Minas Gerais 

é incomprimível, então tudo que se pode fazer é em cima de 10% do total. Eviden-

temente que num ambiente em que a inflação era muito alta, era fácil ajustar pelo 

atraso dos pagamentos ao longo do ano, mas isso não dá para fazer num ambiente 

de inflação baixa.

Entre as soluções possíveis,   algumas já foram dadas ou estão sendo dadas,  e 

outras ainda  representam um grande desafio para a administração estadual. Primeiro 

é a questão da dívida, que pesa muito para Minas Gerais. Com a renegociação que 

foi feita, que acabaram tendo de judicializar,  houve redução da taxa de juros e 

alongamento do prazo por mais 20 anos, o que criou um quadro não tão esmagador 

quanto o da situação anterior. Quando o Estado voltar a pagar a dívida em junho de 

2018, vai estar pagando algo em torno de 9% da sua receita corrente líquida, quatro 

pontos percentuais a menos, e agora não mais sobre receita corrente líquida. Isso 

implicará uma redução de uns 30% no valor anual e ela tende a cair aí ao longo do 

tempo. Então esse é um primeiro ajuste.

O segundo ponto é a questão da Lei Kandir, onde os estados hoje perdem cerca 

de R$ 50 bilhões de reais por ano. A Lei Kandir, para quem não sabe, se refere a duas 

desonerações que foram criadas em cima dos impostos indiretos dos estados, basica-

mente o ICMS que, a propósito, arrecada metade do total de cinco impostos indiretos 

do País (ICMS, PIS, COFINS, IPI e ISS). O ICMS é metade disso aí, mas a desoneração 

só ocorre em cima do ICMS e não nos tributos das demais esferas. A União, por 

exemplo, cobra IPI em cima da aquisição do ativo imobilizado, mas os estados não 

podem, por conta da Lei Kandir. A União muitas vezes cobra PIS e COFINS em cima 

de exportações sobre as quais os estados não podem cobrar. Os estados, como no 

caso de Minas Gerais, Goiás e alguns estados em que a produção é muito forte em 

cima de primários semielaborados e extrativos, não recebem nada, e mais ainda, 

ainda criam créditos que têm de pagar de uma coisa que não foi nem recolhida.  

Por exemplo, no caso de Minas Gerais, café e minério, com 150 bilhões de faturamento 

recolhem 500 milhões, ou seja, 0,5%. Se Minas recolhesse normalmente seriam  

5 bilhões, então parte do déficit se explica por essas mudanças que ocorreram no 

país. Então esse é o debate que os estados têm que fazer hoje com a União, pois 
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se ela não tem condições de ressarcir os estados dos 50 bilhões que eles perdem, 

é preciso repensar tudo de uma forma mais ampla. É preciso trazer o assunto à 

ordem do dia rapidamente, pois em 2018 o Congresso tem que aprovar uma lei até 

novembro disciplinando as compensações da Lei Kandir, e, se não aprovar qualquer 

coisa, será o Tribunal de Contas da União por determinação do Supremo que vai ter 

que definir  isso aí. O que a União não pode é colocar esse ônus pura e simplesmente 

nas costas dos estados. 

Em adição a isso, no próximo ano inclusive vai haver um problema sério que 

nem todos os estados estão olhando que é com a implementação lei complementar 

156, que não cabe aqui detalhar. 

Um ponto que Minas está tentando é ter alguma receita extra através da receita 

relativa à dívida ativa, dívida de contribuintes com o fisco aguardando equaciona-

mento. O estado tem R$ 70 bilhões desses créditos difíceis de receber. Desses 70 

bilhões, 15 bilhões se referem a impostos e  55 bilhões a juros e multa, então o que 

se fez foi um forte programa de regularização, com base em lei já aprovada, para 

reduzir juros e multas, e já se conseguiu renegociar cerca de R$ 5 bilhões desses  

R$ 15 bilhões, sendo a meta renegociar dez. Abrindo mão basicamente de juros e 

multa para poder receber, essa é a única forma que o Estado terá para pagar o 13º 

Salário e provavelmente equilibrar um pouco mais as finanças em geral. 
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LUIZ FERNANDO PEZÃO*

Pezão iniciou mencionando o enorme esforço que o Estado do Rio está realizando 

para se adequar à crise. Esse esforço é comparável ao de poucos países no mundo 

enfrentando situações similares. Menciona que apesar da Lei de Responsabilidade 

Fiscal (LRF) ter sido um avanço para o País, aponta que não há nenhum capítulo ou 

dispositivo da Lei que determine como os Estados e Municípios irão agir qundo há 

um decréscimo de 8% no PIB.  O máximo  previsto na Lei é se o país crescer 0 ou 

1% do PIB o gestor terá que adotar medidas prudenciais com relação ao aumento 

de funcionalismo público e uma série de questões menores que se adequam ao 

crescimento nulo ou de 1%, porém, ressalta que a Lei não previu nada para uma 

queda no patamar da ordem de 8% e que é preciso realizar um debate sobre esse 

tema no país. Ao mesmo tempo que o governador defendia uma revisão da LRF e a 

adoção de uma Lei de recuperação fiscal para os estados, ele se defrontava com um 

crescimento inercial dos gastos com aposentadorias de 4 a 5% ao ano. Alerta que 

todos os estados estão dominados pelo poder das corporações, que só observam os 

direitos e têm poucas obrigações. 

Destaca que no âmbito da LRF o dispositivo que existe é o de redução de salário 

com diminuição de jornada de trabalho que está sendo questionado no Supremo 

Tribunal Federal há 16 anos e não há uma decisão sobre o tema. Entretanto, o gover-

nador questiona: “Como é que se vai reduzir jornada de trabalho, onde em quase 80% 

dos estados a maioria dos seus funcionários são professores, médicos e policiais?”  

O governador enfatiza que no período da crise ocorreu um aumento da demanda por 

serviços sociais: Em dois anos e 8 meses, as matrículas do ensino médio no estado 

aumentaram quase 20%, porque as pessoas perderam a capacidade financeira de 

* Governador do Rio de Janeiro.
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frequentar a rede particular. Já o atendimento médico pela rede estadual aumentou 

quase 19% porque os cidadãos não conseguem arcar com um plano de saúde.  

E o governador conclui que justamente no momento mais crítico em que o estado 

está sendo demandado pela população não dispõe dos recursos necessários para 

fazer frente a essa pressão adicional pelos serviços públicos.

O governador menciona que o Rio fez a opção por destinar 95% do royalties 

para o fundo de previdência dos servidores, que é um fundo de longo prazo e bem 

capitalizado. Menciona que há críticas, mas que essa estratégia aliviava o Tesouro 

estadual. Porém, destaca que o mais grave foi a enorme queda que ocorreu no barril 

do petróleo, que já alcançou US$ 120 dólares e quando assumiu o governo em 2015 o 

preço caiu para algo abaixo de 30 dólares. Observa que atualmente tem uma recupe-

ração no preço da commodity e que pode ter um efeito positivo no futuro. Menciona 

que o Rio atualmente tem 240 mil funcionários entre aposentados e pensionistas 

e cerca de 216 mil ativos e cada vez mais as pessoas se aposentando com direitos 

especiais, e destaca que 66% do funcionalismo público tem aposentadoria especial, 

o que gera um desequilíbrio estrutural que precisa ser solucionado.

O governador salientou o seu esforço junto ao Congresso Nacional para se obter 

a aprovação do Plano de Recuperação Fiscal para os Estados e superar todo trâmite 

burocrático associado a essa Lei. Foram 21 semanas articulando e indo ao Congresso 

Nacional, sendo 19 semanas na Câmara e duas semanas no Senado.  Destaca a 

solidariedade dos outros governadores, como o de Goiás, São Paulo, os estados do 

Centro-Oeste e do Norte, dentre outros. Isso porque o Rio tem 46 deputados federais, 

26 votaram contra o plano de recuperação e os três senadores não foram votar. Para 

aprovar essa lei, acabou obtendo 316 votos na Câmara, acima do quórum necessário 

para aprovar emenda constitucional que corresponde a 60% ou 308 votos. 

E ressalta a necessidade de se aprovar uma reforma da previdência, ressaltando 

que não é seu objetivo tirar direito adquirido dos servidores, mas avalia que o cenário 

atual é insustentável.  Aponta que no Rio tem cinco coronéis na ativa da Polícia 

Militar (PM) ganhando 26 mil reais e 600 aposentados, são 100 bombeiros na ativa 

e 400 aposentados, ganhando 26 mil reais, que se aposentam com 48 a 49 anos de 

idade. Em São Paulo, são 43 na ativa e 800 aposentados. Em Minas são aposentadorias 

de 33 mil da PM para uma idade de 48 anos.  E ressalta ser imprescindível discutir 

a reforma da previdência e que não se pode esperar o melhor momento porque 

sempre estamos vinculados a uma eleição, seja municipal ou as gerais. Destaca que 

é preciso aprovar pelo menos a introdução de uma idade mínima e que 65 anos é 

um parâmetro razoável. 



129

Depoimentos

Salienta que fica perplexo com as críticas de que não foi austero na gestão fiscal 

do Estado, mas afirma que corrigiu muitas injustiças no âmbito da administração 

pública que vinham de muitos anos.   

O governador também questionou o processo de transferência do Distrito 

Federal para Brasília sem que esse processo não gerasse nenhuma compensação para 

o Rio de Janeiro. Segundo o governador, Brasília é a maior renda per capita do país e 

que a mudança somente deixou um legado de desemprego, de morros ocupados e 

violência, e a junção dos dois estados (Guanabara e o Rio) sem discussão nenhuma e 

sem compensação nenhuma é uma injustiça. E questiona: “Onde está a Previdência 

para juntar um desembargador do antigo Estado do Rio com o desembargador, o 

juiz, o professor que era da capital e interior? Quem contribuiu para isso? Onde está 

esse fundo de Previdência?” E cita o caso da Alemanha, afirmando que Bonn por ter 

deixado de ser a capital recebeu durante 10 anos 2 bilhões de euros do orçamento, 

sendo que no segundo ano recebeu 10 bilhões de euros. 

E retoma o tema da previdência alertando que nada for feito o Brasil terá que 

no futuro reduzir os salários e cita dois exemplos de professores, um espanhol outro 

português, durante evento na Fundação Getúlio Vargas que afirmaram que tiveram 

cortes de 30% e 50% nos proventos. 

E alerta que o Rio não tem como mais como contratar professores ou policiais 

em função do peso da folha com inativos. Por exemplo, cita que perde em combate 

ou aposenta 1800 a 2 mil policiais por ano em função das regras vigentes. Por outro 

lado, a população demandando cada vez mais e melhores serviços dos estados. E 

afirma que as críticas com ausência de austeridade e com aumentos exagerados no 

funcionalismo não procedem, isso porque o Rio é o 26º estado na folha de pagamento 

de ativos em termos relativos, somente perdendo para o Espírito Santo e que está 

quase igualando o dispêndio do pessoal entre ativos e inativos: são R$ 21 bilhões 

gastos com ativos e R$ 17 bilhões com inativos e dessa forma afirma que as contas 

do Estado não fecham. E volta a alertar que o temor de se discutir a Previdência 

Pública no Congresso vai levar o país, os estados e os municípios a uma situação fiscal 

insustentável e de falência. E defende que os jornalistas, economistas e formadores 

de opinião precisam fazer um pacto para que os candidatos a presidentes da Repú-

blica e a governadores coloquem a previdência como um tema central nas eleições. 

E afirma que não se pretende reduzir os salários menores, por exemplo até R$ 5 mil, 

mas é preciso discutir os supersalários e exemplifica que há pensões no estado que 

alcançam 400 mil reais por mês. E defende que são essas questões que precisam 

ser revistas e que não se possível ficar dominado pelos interesses corporativistas.
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Finalmente conclui defendendo que o país precisa discutir o pacto federativo. 

As receitas precisam ser descentralizadas em favor dos municípios porque é onde 

o cidadão vive. Nesse sentido, afirma ter uma visão municipalista. E também deriva 

para o exemplo da Segurança Pública, que não pode ser visto apenas como um 

problema de competência estadual, mas de todos os entes e da sociedade. Afirma 

que o tráfico de drogas está cada vez mais armado e que há uma entrada crescente 

de armamentos, como fuzis, pelas fronteiras do País, vindo da Bolívia e da Venezuela. 

Nesse caso, as Forças Armadas têm um papel fundamental no patrulhamento das 

fronteiras, o que impacta diretamente a questão da segurança pública nos estados. 

E conclui elogiando a iniciativa do Fórum e o trabalho do Professor Raul Velloso em 

discutir esses temas na mídia trazendo não apenas o diagnóstico, mas sobretudo 

as propostas de soluções. 
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MARCONI PERILLO*

Perillo começou dizendo que o esforço que Raul Velloso e outros interessados 

nesse tema vêm fazendo para clarear e propor soluções tem sido uma espécie 

de fio de esperança para os governadores e secretários, nesse momento em que 

a questão da Previdência se agrava a cada dia. “O senhor não imagina, Professor 

Raul, o quanto o senhor nos estimula a brigar para que as coisas andem no país 

no sentido de uma concertação que signifique uma resolução futura. Sairei daqui 

a seis meses do governo e, assim, dificilmente alcançarei esse futuro, apesar das 

minhas tantas brigas e lutas ao longo de quatro mandatos. Mas fico extremamente 

inspirado e energizado quando vejo o Professor Raul Velloso brigar, ligar, reunir os 

governadores, chamar os secretários e liderar essa cruzada em favor de algo que 

seja razoável, realístico no país, que seja sensato, equilibrado no país que é mudar 

a Previdência. Agradeço muito ao Pezão pelo que ele tem feito para salvar o Rio de 

Janeiro e consequentemente ajudar a salvar outros estados. Com certeza no futuro 

o Pezão vai ser reconhecido como um governador que trabalhou incansavelmente 

apesar de tantas vicissitudes como as de doença etc., indo dia e noite no Congresso 

para tentar resolver uma situação difícil, quase que impossível do caso do Rio  

de Janeiro”.

“A primeira questão que queria colocar, e o Professor Raul já disse isso aqui, é 

que muitas vezes os governadores e prefeitos de cidades grandes são acusados de 

incompetentes, pouco resolutivos, muitas vezes de omissos ou de pouca coragem 

para enfrentar desafios graves. Isso não é verdade. Grande parte do problema que 

vivem os estados hoje se dão por conta de decisões que são tomadas no Congresso 

Nacional ou a partir de iniciativas do governo federal e que são compulsórias, nós 

Governador de Goiás.
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somos obrigados a cumpri-las, não temos direito nem a espernear, essas decisões 

são tomadas e nós somos obrigados a cumprir e ponto, acabou. Nós não temos mais 

o que fazer do ponto de vista de programas de austeridade, de teto de gastos, tudo 

que tinha que ser feito já foi feito.”

“Queria dizer a vocês que o maior percentual de cobrança previdenciária no 

Brasil é o de Goiás, 14,25%. Era 11 eu aumentei para 12, fui para 13, 14, até 14,25, é 

o maior percentual do Brasil, só que isso é insuficiente, nós precisaríamos de 40% 

mais a parte do Estado se nós quiséssemos fazer o equilíbrio atuarial, e se nós não 

tivermos uma reforma de Previdência que resolva pelo menos a questão da idade 

os estados estão fadados à falência, não há dúvida sobre isso. Portanto, todo esforço 

que a gente faz em vista de uma gestão moderna, eficiente, austera, responsável será 

em vão se nós não tivermos algo que realmente resolva a questão previdenciária no 

nosso país com consequência nos nossos estados. Esse é o quadro da crise que nós 

vivemos nesses últimos três anos. O PIB caiu 3,8 e 3,6% e a arrecadação federal caiu 

5,6 em 2015 e 3% agora no ano passado. Para 70% dos brasileiros os recursos públicos 

são mal utilizados e para 80% os impostos são altos e os serviços são precários, ruins.” 

Quais são os desafios de uma nova gestão? Na visão da população que tem 

toda a razão, mais qualidade, foco em prioridade, visão de longo prazo e mais 

produtividade, que significa disciplina fiscal financeira e na execução orçamentária 

dos nossos planos, parcerias fortes e governança efetiva. Coragem, criatividade e 

disciplina têm que ser os lemas dos governos. 

(...)

“Como eu disse no começo, os nossos governos fizeram o dever de casa, nós 

só temos dez secretarias, aprovamos a PEC do teto de gastos que significa limite na 

variação de inflação ou receita corrente líquida, a que for menor; as nossas receitas 

primárias são superiores às despesas isso em 2016, nesse ano nós já temos 105% 

de comprometimento. Nesse ano agora, Professor Raul, nós já temos um compro-

metimento de 105% da nossa receita com quatro despesas básicas absolutamente 

necessárias, folha, dívida, Previdência e vinculações orçamentárias. Nós vamos ter 

que conseguir 5% a mais de receita extraordinária se nós quisermos chegar ao final 

do ano com a situação financeira equilibrada, isso tudo apesar de todo esforço que 

nós fizemos.”

“Nesses últimos dois anos agora foi possível apresentar um plano de inves-

timentos audacioso, 9 bilhões de reais; 3 bilhões área de Energia e Saneamento 

privados; 1 bilhão em parceria com a Caixa Econômica e mais 5 bilhões de recursos 

de privatização, de fundos etc. para investimento no estado. Nós estamos com  
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parcerias com todos os municípios independentemente de partido com investi-

mentos vultosos apesar dessa dificuldade para investimento. Nós não temos um 

centavo do Tesouro para investimento tudo que nós conseguimos foi através de 

outras fontes, de outras variáveis.”

“Um dado importante (...) foi a criação do Goiás mais Competitivo e Inovador. 

A gente trabalha o governo baseado em evidências, onde estamos, metas, onde 

queremos chegar. Temos 12 desafios prioritários, contemplando saúde, educação, 

segurança, infraestrutura e todos os principais indicadores de competitividade.  

Nós ainda não conseguimos alcançar os níveis de competitividade que a gente quer 

porque os dados de competitividade que são divulgados agora se baseiam em 2012, 

13, 14, 15, nesse último ranking de competitividade apenas um item se relaciona a 

2016. Mas eu tenho certeza que já para o próximo ano nós vamos dar alguns passos, 

alguns saltos em relação a competitividade no ranking nacional. Nesse ano agora, 

relativamente ao ano passado, um grande obstáculo nosso foi recurso para inves-

timento, nós caímos muitas posições nessa questão da gestão fiscal porque não 

tivemos limite de dinheiro para investimento, ao contrário desse ano que a gente vai 

melhorar muito nesse aspecto por conta de outras fontes para investimentos. Com 

base no GMCI, que é o governo mais produtivo e inovador nós estamos criando uma 

aliança municipal. Vários dos indicadores de competitividade e inovação dependem 

de gestões municipais e o estado resolveu fazer aliança com todas as prefeituras 

especialmente as 25 que tem maiores problemas em relação a atenção básica de 

saúde, déficit habitacional, acesso a educação infantil, mortalidade infantil, homi-

cídios e aprendizado. Nós estamos fazendo uma aliança para que a gente consiga 

avançar em alguns obstáculos que nos levem à melhor competitividade.”

“Qual o maior desafio de Goiás e dos governadores do Brasil? Em Goiás, nós 

tivemos um recuo no número de servidores ativos, menos 17%, mas uma explosão 

do número de inativos, mais 58%. Estou colocando aqui ano após ano, 2007 a 2017. 

Um dado importante, há dez anos atrás em 2007 nós tínhamos um déficit previden-

ciário de 400 milhões de reais, esse ano nós chegamos a dois bilhões de reais, mais 

precisamente 1 bilhão 960 milhões de reais. Em condições normais de temperatura 

nós teríamos esse ano um déficit de menos de 1 bilhão, Minas o senhor me disse 

que será dez, menos de 1 bilhão, só o déficit previdenciário 1 bilhão 960, 2 bilhões.  

Não fosse o problema previdenciário nós teríamos mais de 1 bilhão por ano para 

investimentos. Então esse é um gravíssimo problema que a gente enfrenta atual-

mente, é o mais grave do país, ou a gente faz a reforma da Previdência ou os estados 

vão falir. Não adianta esse esforço gigantesco, monumental, maior do que o tamanho 

dele. Não adianta, não vai adiantar esse esforço para fazer tudo quanto é tipo de 
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ajuste, enfrentar todos os desgastes possíveis e imagináveis se a gente não resolver 

o problema global da Previdência, como eu já disse é compulsório. Lá em Goiás 

nós criamos a Previdência complementar, criamos a PEC do Teto, aumentamos a 

contribuição para 14,25% e isso não adianta. 

“Para encerrar, Professor Velloso, eu queria pedir ao senhor que continue nos 

liderando nessa grande batalha, nessa grande guerra por uma Previdência justa, 

equitativa, por uma Previdência que realmente possa equilibrar as contas do país e 

dos estados. Eu queria dizer que sem a reforma da Previdência todo esforço nosso 

será em vão, o Brasil não tem saída. Eu vou sair do governo daqui seis meses mas 

me preocupo com o governador que vai entrar no meu lugar e com os outros gover-

nadores, porque se essas coisas não mudarem e rapidamente daqui a um ano, dois, 

não haverá mágica, não haverá governador que consiga governar qualquer unidade 

da federação. Eu não vou falar do Rio de Janeiro não, São Paulo, Minas, Paraná, 

Rio Grande do Sul, não haverá estado que conseguirá sobreviver, todo mundo vai 

sucumbir se a gente não enfrentar esse assunto de vez. Não dá mais para aposentar 

funcionário, não vou citar de que área, com 45, 46 anos de idade com salário de 30 

mil, 35 mil. Nós temos 67% dos nosso aposentados que são 64 mil que recebem acima 

de cinco mil reais, a média é cinco mil. Agora, é impossível descrever a quantidade 

de servidores que ganham acima de 25 mil reais ou acima de 30 mil reais. Não há 

país que suporte isso, não há estado que suporte isso, não há governador que seja 

mágico, quando essas coisas acontecem jogam a culpa toda no Pezão, no Governador 

Perillo e nos outros governadores, no Pimentel. Não há mágica, ou a gente resolve 

essa questão e o senhor é o fio de esperança com toda essa assistência aqui que 

nos resta, sem que a gente coloque o dedo na principal ferida do Brasil chamada 

Previdência Pública. Obrigado a vocês.”
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Infraestrutura

ALEXANDRE BARRETO* 

O Presidente do CADE iniciou fazendo referência à analise trazida pelo Ministro 

Bruno Dantas do TCU que apontou deficiências institucionais nas agências 

reguladoras no que se refere à transparência do processo decisório, estratégia 

organizacional e governança. Por outro, se mostrou satisfeito por perceber que o 

CADE atende aos sete requisitos de transparência indicados pelo TCU, bem como 

os indicadores de planejamento estratégico e indicadores de governança.

Ressalta que essas informações trazem uma necessidade e uma reflexão 

profunda sobre a atuação do Estado brasileiro, inclusive em termos de atuação e 

coordenação dos diversos agentes. E achou muito apropriado a definição da respon-

sabilidade do Tribunal de Contas como indutor da ação das agências regulatórias, 

no sentido de apontar deficiências e oportunidades de melhoria. Para que essas 

mudanças possam ocorrer acredita ser necessário uma atuação coordenada entre 

as diferentes agências e pretende enfatizar a dimensão da coordenação do CADE 

com outras agências de governo. 

* Presidente do CADE.



136

EQUACIONAR A PREVIDÊNCIA PÚBLICA E A INFRAESTRUTURA É A SAÍDA

Define o CADE, Conselho Administrativo de Defesa Econômica, como órgão no 

Brasil responsável pela defesa da livre concorrência, e que assume basicamente  

três funções: A primeira classificada como ação preventiva, que consiste na emissão 

de parecer necessário sobre todo e qualquer processo de fusão, incorporação, aqui-

sição de participação relevante ou controle acionário no país de empresas com 

faturamento acima de 750 milhões de reais. Em 2016 foram 370 operações analisadas 

pelo CADE aprovadas em sua grande maioria com restrições. Segundo, a fiscalização 

e julgamento de infrações contra a ordem econômica, mais conhecida pelo grande 

público como cartel, muito embora tenhamos várias outras condutas unilaterais 

de abuso de posição dominante, que também são de extrema preocupação e veri-

ficação pelo Conselho. Terceiro, exercer a função de ordem educativa no sentido de 

disseminação da cultura concorrencial no país. 

Com relação à atuação coordenada do CADE com outras esferas de governo, que 

é uma diretriz da atual administração, e no que se refere especificamente à atuação 

do órgão no setor de infraestrutura e no Programa de Parceira de Investimentos (PPI), 

o Presidente do CADE menciona a Lei 13.334, que é o marco legal do PPI, que estabe-

lece em seu artigo 6º a necessidade dos órgãos vinculados ao programa PPI adotarem 

as melhores práticas nacionais e internacionais, e a designação expressa no inciso 

3º desse mesmo artigo de que deve haver uma articulação com o CADE para que 

sejam implementadas normas com as melhores práticas de compliance concorrencial. 

Essa determinação, segundo o Presidente do CADE, levou a um primeiro estágio de 

aproximação com as empresas do PPI, no sentido de ser editado um documento 

denominado Medidas para Estimular Ambiente Concorrencial em Processos Lici-

tatórios. Cita que essa foi uma primeira medida adotada pelo CADE em aproxi-

mação com a Secretaria do PPI, e que pretende que seja ampliada e aprofundada.  

Esse documento contém uma série de recomendações para que sejam articuladas 

ações no sentido de respeito e estabilidade das regras no ambiente econômico; 

estímulo ao ambiente privado, e evitar a inserção de elementos que desestabilizem 

eventuais acordos exclusivos. Ressalta que esses três elementos têm o objetivo de 

construir editais que estimulem a competição entre agentes econômicos e dificultem 

atuação consertada nas licitações. 

O presidente do CADE chama atenção para um outro aspecto que também 

está endereçado na Lei 13.334 no que diz respeito especificamente ao compliance 

concorrencial. Nesse aspecto, cita que o CADE desenvolveu um programa bastante 

interessante que está resumido em outro documento que também está disponível 

para consulta na homepage do CADE que é o Guia para Programas de Compliance, 
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que endereça especificamente o que está previsto na Lei 13.334 de 2016. O guia traz 

observações de ordem geral sobre compliance no sentido da identificação de riscos, 

ferramentas para mitigação desses riscos e medidas a serem adotadas para revisão 

periódica de programas de compliance, Além disso, o guia contém medidas específicas 

para que sejam endereçados programas de compliance concorrencial, por exemplo o 

que pode ser feito para detectar e mitigar problemas em termos de possibilidade de 

formação de cartel em licitações públicas, condutas unilaterais e infrações à ordem 

econômica de maneira geral.

O CADE entende que adoção de um programa robusto de compliance envolve 

normas, controles internos que efetivamente enderecem os problemas de ordem 

concorrencial, ou ainda a identificação de problemas na sua gênese e adoção de 

medidas para interromper eventuais infrações tão logo essas aconteçam. É conside-

rado robusto no sentido de que sejam implementadas essas medidas e que sejam 

efetivamente incorporadas à cultura das empresas e que não se caracterizem como 

meros programas de fachada.

Além disso, menciona que a existência de programas de compliance pode ser 

utilizada como redução da sanção em eventuais infrações à ordem econômica, assim 

também ser um elemento facilitador na negociação de programas de leniência e 

programas de termo de compromisso de cessação.

Por último com relação à questão de atuação do CADE, em programas de 

infraestrutura o presidente do órgão traz um indicador. No ano passado, em 2016, 

o CADE analisou 27 atos de concentração, um número bastante significativo rela-

cionado à área de infraestrutura, 15 no setor de energia, 3 no setor de rodovias, 6 

no setor de petróleo e gás, 1 no setor de ferrovias, 2 de mineração e 1 no setor de 

portos. Enfatiza que as normas de governança e os critérios utilizados pelo CADE 

na análise de atos de concentração são bastante transparentes de modo que boa 

parte deles, para não dizer a totalidade, estão explicitados em outros guias que 

estão disponíveis para consulta na Internet. Refere-se ao guia de análises de atos 

de concentração horizontal, que foi premiado internacionalmente. Menciona que o 

Brasil possui atualmente um sistema de defesa da concorrência dos mais avançados 

no mundo. O CADE hoje é considerado uma das 10 melhores agências antitruste no 

mundo, que recebeu no ano passado uma premiação de melhor agência antitruste 

das Américas. Ressalta que tem muito orgulho por identificar que em termos de 

defesa da concorrência, o CADE está entre as melhores instituições no mundo. 

Nesse sentido, os atos, as regras são bastante transparentes e que há um diálogo 
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constante com os agentes de mercado e com as instituições parceiras no âmbito 

do governo. Assim, acredita que dessa forma o CADE está mitigando os riscos que 

advêm das disparidades de desenvolvimento institucional. entre os diferentes 

órgãos de governo. Mencionou que na análise de atos de concentração envolvendo 

diversos setores de infraestrutura há um diálogo permanente com as respectivas 

agências responsáveis pelas áreas temáticas e assim é a forma de contribuição do 

CADE para o desenvolvimento institucional. 
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ARMANDO CASTELAR*

Falarei sobre a importância de acelerar o investimento em infraestrutura,  

trazendo alguns números relevantes para a discussão. 

Quando se olha o desempenho do PIB per capita brasileiro nos últimos 67 anos, 

houve um período de rápido crescimento entre 1950 e 1980, quando ele se expandiu 

à média de 3,9% ao ano, mas nos últimos 37 anos a evolução da renda per capita 

meio que estagnou, pois a taxa média de crescimento desabou para 0,7% ao ano. 

Às vezes a gente se anima nos períodos em que o crescimento se acelera, mas isso 

se dissipa quando se mira um prazo mais longo, e aí se enxerga um desempenho 

medíocre. E se seguirmos nesse rumo, vai levar mais 100 anos para dobrar a nossa 

renda per capita, enquanto na China levaria 10, e na Índia possivelmente o mesmo.

Quando se decompõe a variação da renda per capita, vê-se que ela cresce 

basicamente por duas razões: uma, porque o emprego cresce mais rápido do que a 

população, e a outra, porque a  produtividade do trabalho aumenta. 

O crescimento médio do emprego per capita até cresceu um pouco mais rápido 

no segundo período do que no primeiro (0,5 contra 0,4%), mas se sabe que essa 

variável terá sua importância diminuída, em face da transição demográfica, que é 

menos favorável para o crescimento do PIB futuro. Ou seja, a gente vai começar a 

entrar num período, daqui a 5, 10 anos, em que o número de pessoas da família que 

trabalham vai diminuir, de forma que, isolando esse efeito, e se nada for feito no 

sentido contrário, estaremos destinados a caminhar para uma situação de virtual 

estagnação da renda per capita, ou até fazê-la cair.

* Economista da Fundação Getulio Vargas.
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Sendo assim, a grande diferença entre os dois períodos citados anteriormente 

está no comportamento da produtividade do trabalho, que caiu de 3,6% médios ao 

ano para 0,2%, algo que, sem dúvida, pode ser considerado um desastre. 

O tempo é curto para falar de vários aspectos dessa mesma narrativa, mas o 

Brasil já foi passado em termos de renda per capita pela China, tal que, mantido 

esse ritmo, em algo como 10, 12 anos a Índia nos passará, e vamos voltar a ser um 

país pobre, ou seja, vamos deixar de ser um país de renda média e voltar a ser  

um país pobre como éramos nos anos cinquenta. 

Por que a produtividade brasileira estagnou? Essa é uma longa discussão, que 

foi atualizada há pouco no livro Anatomia da Produtividade no Brasil,  editado pelo 

IBRE, onde se explora uma série de pontos, com destaque para um fator que está 

sendo pouco considerado, o investimento, ou seja, o estoque de capital. A análise 

dos dados relativos à produtividade do trabalho (PIB dividido pelo emprego) e à razão 

capital-trabalho mostram que aquela cresceu mais quando o capital por trabalho 

aumentou e, mais do que isso, que o crescimento todo aconteceu praticamente 

enquanto se investia mais, ou seja, aumentava razoavelmente rápido a quantidade 

de capital por trabalhador. Fica claro, então, que antes de mais nada é preciso investir 

mais intensamente, e especialmente em infraestrutura, por vários motivos que 

devem ser discutidos em fóruns como este. 

Com efeito, onde os capitais mais têm faltado é na infraestrutura. Na década 

de 70, período em que se acelerou mais rapidamente a relação capital/trabalho, o 

Brasil investia 5,4% do PIB em infraestrutura. Esse número caiu para 3,6 na década 

de 80, resultando de queda progressiva ao longo dessa mesma década. Agora, há 

três décadas que se investe um pouco mais de 2% do PIB em infraestrutura, o que 

obviamente é muito pouco. A questão-chave no investimento em infraestrutura é 

que ele altera a produtividade dos outros tipos de capital, tal que, se temos uma 

estrada ruim, em que o caminhão atola, não só o caminhão dura menos, e, portanto 

é um bem de capital que tem a vida útil reduzida, mas ele fica mais tempo parado na 

estrada, então a produtividade dele diminui, e assim por diante. É o tipo de capital 

que não só tem a sua própria produtividade, mas ele alavanca a produtividade de 

outros tipos de capital, o que torna o investimento mais interessante.

Conforme levantamentos recentes de Claudio Frischtak e Jorge Moura, o resul-

tado de as taxas de investimento em infraestrutura terem caído para algo ao redor 

de um pouco mais de 2% do PIB há três décadas é que, nesse interregno, o estoque 

de infraestrutura caiu da faixa de 58% do PIB para 36% do PIB. Isso é muito baixo 

para padrões internacionais. A norma internacional, entre aspas porque se refere 
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a apenas alguns países, seria alguma coisa ao redor de 70, e essa seria uma meta 

razoável, praticamente o dobro do que o Brasil tem em infraestrutura. Então, obvia-

mente o impacto disso sobre a produtividade do trabalho é mais ou menos óbvio. 

Um pouco da melhora que aconteceu nos últimos tempos tem mais a ver com a 

queda do PIB do que propriamente com o aumento do estoque de infraestrutura.

O resultado é bem conhecido, como se vê pela posição do Brasil em termos 

de qualidade geral da infraestrutura no Global Competitiveness Report, relatório 

que investiga a situação de 141 países, onde quanto maior o número do ranking 

pior a situação. O número do  Brasil foi 116 no ano passado, e só não foi pior graças 

à melhoria em telecomunicações e energia,  enquanto em transportes o desastre 

é total. Obviamente a gente tem pouquíssimo investimento em infraestrutura, o 

estoque às vezes não é suficiente para cumprir a depreciação do estoque que havia, 

a quantidade disponível em infraestrutura diminui, a quantidade de infraestrutura 

por trabalhador diminui e portanto a produtividade do trabalho sofre loucamente 

e a renda per capita portanto não cresce. 

E o pior é que o Brasil investe menos do que que países como os Estados Unidos 

ou países da União Europeia que já têm a infraestrutura consolidada, ou seja, eles 

estão investindo simplesmente para repor depreciação, manter, modernizar um 

pouco, e a gente ainda tem que ter a infraestrutura, então a gente devia estar ali na 

outra ponta lá com Índia, talvez a China seja um pouco de exagero, o próprio Japão 

investe demais, Japão é um ponto fora da curva, mas certamente a gente devia estar 

longe de onde nós estamos.

Com base em estudo da McKinsey, para chegar ao estoque de 70% do PIB em 20 

anos, a União Europeia precisaria investir 3,1 do PIB e investe 2,6. No mundo como 

um todo se investe 3,8, e teria que ser 4,1, enquanto a  China e o Japão investem 

além do necessário.  A estimativa da McKinsey é que o Brasil precisaria investir 

algo como 5,5% do PIB, enquanto investimos apenas 2,2. Outros trabalhos chegam a 

números parecidos. A maior parte dos estudos aponta para num horizonte razoável, 

duas décadas, para se chegar num patamar médio internacional como proporção 

do PIB, quando o Brasil deveria estar investindo 5,5% do PIB em vez de 2,2, e esse é 

o desafio colocado à nossa frente.

Um pouco para concluir e passar a bola adiante aqui para os colegas de mesa, 

o Brasil tem um hiato, dependendo da estimativa, de algo entre 2 e 3% do PIB, 

nada pequeno, ou seja, não se está falando de um pequeno acréscimo nos investi-

mentos. Uma parte disso vai precisar de dinheiro público, então é preciso cuidar da 

questão fiscal, reduzir gastos correntes. Idealmente precisar de dinheiro público não  
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significa que é o governo que tem que fazer o investimento. No seu entender o ideal 

é que isso ocorra via PPP – Parcerias Público-Privadas. Já existe bastante evidência no 

Brasil, e, em certo sentido, no mundo todo, de que é melhor ser o privado a realizar 

o investimento e operar o investimento, mas não significa que não vá ter algum tipo 

de apoio financeiro do governo.

No momento atual falta estratégia, pois o que mais se faz é apagar incêndio, 

a despeito de esforços na direção correta como certos esforços do atual governo, 

embora até agora sem muitos resultados concretos. Sabe-se que segurança jurí-

dica e boa regulação são essenciais e aí a ainda se tem bastante para avançar.  

É preciso trazer mais os juízes para discussões como esta, trazer mais pessoas de 

outras esferas que não só na área de Economia para discutir essa questão, ou a 

gente vai ficar falando só conosco mesmos. E acho que há coisas que vêm sendo 

pensadas e são interessantes onde há bastante trabalho para fazer também na área 

de financiamento privado, como em debêntures de infraestrutura, em que há mais 

espaço. Certamente não vai ser só com financiamento público que se vai aumentar 

o investimento em infraestrutura em 2 a 3% no PIB, é preciso instrumentos e insti-

tucionalidade para se atrair investimento privado. 
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BRUNO DANTAS*

(1° PRONUNCIAMENTO)

O ministro Bruno Dantas iniciou apontando que o Brasil tem um quadro de baixa 

institucionalidade e que as agências reguladoras sofrem muitas dificuldades no 

Planejamento, na Governança e na própria estrutura organizacional e que irá apre-

sentar um quadro mais detalhado com os critérios que o TCU adotou para avaliar as 

agências reguladoras na sua segunda apresentação. Ressalta que o Brasil tem uma 

necessidade dramática de investimentos em infraestrutura num cenário de grave 

crise fiscal e que se precisa ainda aguardar para ver se o processo de recuperação 

cíclica da economia será sólido. 

Ressalta que o TCU tem tido um papel de muito protagonismo e que isso suscita 

debates muito fortes e se questiona: “Será que o TCU está extrapolando? Será que o 

TCU deveria ter uma autocontenção?”. Na posição de quem integra e é membro do 

Tribunal e até como como porta-voz dos outros ministros e dos auditores do tribunal 

crê que não há uma extrapolação, na medida que se está agindo dentro dos marcos 

constitucionais e legais. Por outro lado, acredita que é preciso fazer uma autocrítica e 

identificar pontos em que o TCU pode estar extrapolando, sobretudo quando indica 

caminhos, em nome da eficiência, que em última análise significam a substituição 

da escolha que deve ser feita pelo gestor público, que é detentor de mandato e tem 

a legitimidade para fazer as escolhas de políticas públicas. 

Realça que não se pode esperar que o TCU possa ter uma atitude mais colabo-

rativa e construtiva, dado que o papel principal do auditor não é fazer as leis, mas 

de identificar problemas e determinar as medidas corretivas. Acha importante 

*  Ministro do Tribunal de Contas da União.
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que o TCU possa ter a capacidade de enxergar como a crise foi algo inédito e sem 

precedentes, e que provavelmente as soluções também precisam ser descoladas  

dos precedentes. No entanto, não se pode perder de vista que uma casa de audi-

tores não faz leis, mas aplica leis, e se a lei que regulava as concessões na década de 

90 e se o edital que previa as concessões nos anos 90 não previa prorrogação, não 

pode se esperar que os auditores possam permitir que haja uma prorrogação. 

O Ministro reconhece as dificuldades do momento e que o atual cenário deve 

ser visto com parcimônia e criatividade. No entanto, identifica limites que em última 

análise é a legalidade. Que é possível buscar soluções que tendam à eficiência, mas 

que há restrições legais. Cita que na década de 90, quando foi feita a primeira rodada 

de concessões, diversos empreendimentos foram concedidos sem muitas obrigações. 

Já no momento atual admite, mesmo diante de contratos absolutamente incompa-

tíveis com a realidade do Brasil (porque as rodovias precisam de investimento, como 

duplicações e a construção de pontes), que, se os contratos e os editais não previam 

prorrogação, que o Tribunal não poderia permitir que fosse feita essa modificação.  

E admite que essa é uma questão dramática porque ao mesmo tempo que o tribunal 

deve zelar pela segurança jurídica não pode descurar de se criar um ambiente de 

estabilidade regulatória para que as decisões do TCU não surpreendam não somente 

as agências reguladoras, mas também os concessionários, que fizeram as suas 

análises, precificaram as suas despesas, a tarifa e eventualmente recebem uma 

decisão modificando completamente o cálculo previsto. E reconhece que o principal 

problema não é do cumprimento ordinário das cláusulas do contrato administrativo, 

mas os problemas decorrentes dos ajustes no reequilíbrio econômico-financeiro 

dos contratos. Cita que quando o tribunal examina essas instabilidades, busca uma 

aderência ao máximo possível à legalidade, e admite que nem sempre a legalidade 

traduz aquilo que é mais racional do ponto de vista econômico-financeiro. E sugere 

que se precisa investir mais em planejamento para se evitar situações indesejáveis 

e ruins.

Menciona que o atual governo tem se esforçado em buscar um ambiente de 

planejamento minimante estruturado. Mas admite que existem investimentos 

que estão sendo retidos porque há um ambiente de insegurança jurídica porque os 

concessionários não sabem quais serão as regras que vão disciplinar a sua atuação 

nos próximos anos, se terão ou não direito a uma prorrogação e a um reequilíbrio 

econômico-financeiro dos contratos. E sugere que se a lei, o edital ou contrato são 

omissos, é preciso mudar a legislação e criar exceções. Se o governo pode editar 

medidas provisórias, porque não fazê-las para se conseguir uma série de aperfei-

çoamentos regulatórios para trazer mais segurança jurídica aos contratos vigentes?  
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Cita que o principal função do TCU é zelar pelo interesse público na ausência de  

uma atuação mais incisiva das agências reguladoras. E que há um processo  

de infantilização da administração pública no Brasil e faz uma analogia: “No fundo 

as agências e o governo federal acabam agindo como aquele filho mimado, aquele 

filho levado que na hora de dar um passo diferente, olha para o pai para saber se 

pode ou não praticar determinado comportamento, e evidentemente que isso não 

é correto, não é desejável e não é essa mensagem que o Tribunal deve passar”.

O Ministro Bruno Dantas faz uma crítica ao que acredita ser um excesso na 

atuação do TCU. E cita como exemplo a posição que o TCU assumiu no processo de 

rejeição das contas da Presidente Dilma Rousseff em 2014. Nele, apontou a edição 

de medida provisória para liberação de créditos extraordinários fora das hipóteses 

funcionais como sendo o fundamento para rejeição das contas. E ressalta que um 

ponto são as “pedaladas fiscais”, outro completamente diferente é o TCU querer 

fazer controle de constitucionalidade que o Congresso já fez e que o Supremo pode 

fazer. A consequência disso é que o governo Temer assumiu e precisava editar uma 

medida provisória para liberar recursos para as enchentes do Nordeste, mas não a 

editava por temor do TCU, por ensejar rejeição das contas e mandou uma consulta 

para o Tribunal. O TCU já tinha sido consultado para a liberação do pagamento de FIES 

no âmbito do Ministério da Educação. E defendeu que o TCU não deveria responder 

essas consultas, porque não é o seu papel dar conforto para o governo administrar, 

mas limitar a sua atuação àquilo que a Constituição e a Legislação estabelecem e 

não pode ser considerado uma espécie de “xerife” da administração pública. 

Defende que o TCU aja com autocontenção e que o poder do TCU na atuali-

dade está muito forte e voltou a mencionar que esse processo está infantilizando 

a administração pública e causando um processo de paralisia, porque os gestores 

não querem decidir e assumir suas responsabilidades. E afirma que o Tribunal se 

pronuncia por meio do seu plenário e não por posições isoladas de um ou outro 

auditor, por mais que o Tribunal valorize essas posições. E defende que é preciso que 

internamente o TCU tenha a capacidade de transmitir para os jurisdicionados e para 

a sociedade de modo geral essa visão crítica de que não pode se pode perseguir a 

qualquer custo identificar irregularidades, quando essas efetivamente não existem, 

mas são na realidade problemas de ineficiência. 

E finalizou afirmando que : “O Tribunal que se adaptou, que se acostumou a fazer 

análises de conformidade, portanto, fiscalizar atos, contratos, licitações, ... agora vem se acostu-

mando a fazer um controle de segunda ordem que é o controle sobre agências, o controle, enfim, 

sobre concessões.” No entanto, esse tema será abordado na sua segunda intervenção.
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(2º PRONUNCIAMENTO)

O Ministro Bruno Dantas na sua segunda intervenção deverá tecer conside-

rações sobre a visão do TCU a respeito do trabalho que vem sendo desenvolvido  

pelas agências reguladoras. Reconhece as enormes dificuldades que são viven-

ciadas pelas agências e afirma que o TCU busca uma visão construtiva para essas 

instituições.  Considera-se um defensor do cumprimento da premissa básica de que 

qualquer agência reguladora precisa ter autonomia orçamentária e técnica. Cita que 

ficou muito satisfeito com a promessa no início do atual governo, feita pelo Chefe 

da Casa Civil Eliseu Padilha, de que se que criariam unidades orçamentárias para 

cada agência reguladora e que haveria nessas unidades o orçamento predefinido. 

No entanto afirma que já se está na metade do mandato e até hoje essa providência 

simples não foi cumprida. E menciona que, numa situação de contingenciamento, as 

agências reguladoras são as primeiras a perder orçamento e isso implica uma baixa 

capacidade de atuação e fiscalização e de cumprimento da sua função institucional. 

Também considera absolutamente inexplicável o extenso tempo de vacância dos 

cargos de diretores nas agências reguladoras.

Apresentou no primeiro quadro mostrado uma síntese quanto aos elementos 

básicos de transparência do processo decisório das agências. Afirmou que não se 

pode imaginar como em meio a instituições públicas que tomam decisões que têm 

impacto direto na vida do cidadão e dos consumidores haja agências como a ANTT 

e a ANAC que não dispõem de um calendário público de reuniões. Com relação às 

pautas e documentos dos assuntos a serem deliberados nas reuniões públicas e da 

lista de processos a serem julgados constatou-se pelo acordão que todas as agências 

dispõem, mas no caso da ANP é de difícil acesso por parte do interessado ou usuário 

final.  Quando se refere a transmissão via internet das sessões deliberativas da dire-

toria, porque nem sempre se pode exigir que o interessado se desloque a Brasília 

para acompanhar a discussão, três agências (ANTT, ANAC e ANP) não disponibilizam 

esse instrumento. E cita que existe uma série de outros indicativos que mostram o 

baixo grau de transparência dessas agências. Conclui que nessa dimensão a ANTT é 

que tem as maiores dificuldades nos elementos de transparência dos seus processos 

decisórios, seguida pela ANAC. 

Na dimensão avaliação do impacto regulatório admite que a situação é mais 

complicada. Por exemplo, salvo a ANEEL e a ANATEL, nenhuma agência tem uma 

regra e um normativo que torne a avaliação de impacto regulatório obrigatória.  

No tocante aos manuais internos, que é um guia para o concessionário do ritual 

seguido pelas agência com objetivo de previsibilidade somente a ANTT e ANAC 
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dispõem, já a ANTAQ, ANP, ANEEL e ANATEL não oferecem um manual interno. 

Já no caso da avaliação simplificada, afirma que somente a ANTT e a ANTAQ não 

dispõem desse instrumento, o que demonstra que essas são as duas agências que 

têm mais dificuldades com avaliação de impacto regulatório. E por último menciona 

um outro indicativo que merece destaque que é a apresentação de metodologia clara 

de realização de consultas públicas e ressalta mais uma vez que a ANTT e a ANTAQ 

estão na desonrosa posição de não disporem desse mecanismo. 

E apresenta o quadro referente à situação das agências reguladores quanto à 

estratégia organizacional. Constata que a ANAC tem um planejamento estratégico 

instituído e é a única agência a instituir uma regra que orienta o ciclo de planeja-

mento. Já a ANEEL, ANP, ANATEL e ANTT estavam com um planejamento estratégico 

em elaboração à época do levantamento, e a ANTAQ não tinha um planejamento 

e nem tencionava fazê-lo. E alerta que sem dúvida esse último quadro é motivo 

de muita preocupação, porque sem planejamento estratégico a agência não sabe 

exatamente onde está e onde se quer chegar ou alcançar. E cita que é muito difícil 

se tratar de regulação sem dispor de um planejamento. 

E finalmente apresentou uma síntese do quadro de governança das agências. 

Exemplificou que o quadro de vacância da ANTT é elevado. O acordão do TCU 

mostrou que a ANTT ficou quase três anos com o cargo de diretor geral vago e tam- 

bém outras três posições de diretores. Portanto, a agência ficou durante muito tempo 

se reunindo apenas com interinos. 

Quanto à transparência, mencionou que a da ANTT foi classificada como ruim, 

com planejamento em elaboração, avaliação de impacto regulatório inexistente e 

gestão de riscos inexistente. Quanto à ANTAQ,  a única dimensão que a distingue 

da ANTT é no quesito transparência, dado que sua classificação não é ruim, mas 

apenas regular. Destaca que a gestão de riscos é absolutamente inexistente para 

todas as agências. E se questiona: “Como é que nós podemos pensar em elaboração 

de um edital que visa regular uma relação entre concessionário e o Estado por 20, 

30, 70 anos, no caso de portos, sem uma gestão de riscos adequada?” Admite ser 

impossível e cita que o Brasil poderia está numa posição ainda pior do que estamos 

diante desse cenário. 

Aponta que todas as dificuldades enfrentadas pelas agências têm uma origem 

que precisa ser destacada. Os órgãos de controle se profissionalizaram antes da 

administração pública. Cita que o Tribunal de Contas da União e o Ministério 

Público dispõe de quadros qualificadíssimos, principalmente com estabilidade e 

bem remunerados e com capacidade de elaborar os seus trabalhos com autonomia.  
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Porém esse cenário não se repete no Poder Executivo. Traz como exemplo o DNIT, 

onde trabalham engenheiros que não gozam das mesmas garantias e a remuneração 

que os auditores do TCU usufruem. Citou que muitas vezes a passagem pelo Poder 

Executivo é simplesmente um trampolim para ser aprovado num concurso melhor ou 

mesmo ir para o setor privado, o que aumenta a rotatividade. Adverte que o acordão 

do TCU se preocupou em mostrar também as quarentenas das agências, porque um 

outro problema muito grave que foi identificado é que um diretor que hoje está na 

agência reguladora, amanhã para o setor privado e depois volta para agência, o que 

pode gerar um conflito de interesses que precisa ser melhor examinado. 

 Por outro lado, ressalta que os órgãos de controle, por sua posição diferenciada 

e seu poder sancionador têm de certa forma induzido a profissionalização da admi-

nistração pública. E cita que quando o TCU exige que as agências elaborem manuais 

e estipulem os seus calendários de sessões, definam regras para que as concessio-

nárias e jurisdicionados conheçam a sua metodologia de trabalho, o Tribunal está 

induzindo a profissionalização das agências. Da mesma forma, quando o Tribunal 

aponta “que será feita uma auditoria operacional para conhecer o estágio e a matu-

ridade do planejamento estratégico de cada agência”. Essa iniciativa conduz a um 

aperfeiçoamento dos métodos de trabalho das agências. Isso também é válido para 

avaliação de impacto regulatório e o Ministro espera que também possa valer para 

a gestão de riscos.

Admite que não estamos numa situação ideal e que o Tribunal precisa ter mais 

cuidado na relação com as agências. Afirma que o tema da modicidade tarifária é 

um valor constitucional, mas isso não significa que os órgãos do governo devem 

ter um viés anti-privado. Menciona que um dos problemas do Brasil é que a nossa 

sociedade tem em certa medida um viés anti privado e o mais grave é quando essa 

posição vem do Estado, que é o responsável por mediar a relação entre a sociedade 

e as empresas. E afirma que não há riqueza e nem emprego, se não há empresa e 

o setor empresarial não prospera, se não tiver lucro. Acredita ser preocupante os 

excessos com o controle de taxa de retorno porque as empresas somente disputam 

um leilão com objetivo de buscar o lucro. Afirma que é necessário também estabelecer 

métodos e critérios para que as empresas busquem o lucro não de uma maneira 

predatória, mas de forma eficiente, de modo que gere um retorno para a sociedade 

daquilo que se espera ao se conceder um serviço público que originalmente era 

prestado pelo Estado. 

Afirma que quando o estado falha na prestação de um serviço público é muito 

danoso. Por outro lado, destaca que o estado já tem muitas funções (segurança, 
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saúde, educação, dentre outras) e nos últimos 15 anos a quantidade de políticas 

patrocinadas pelo estado cresceu absurdamente a ponto de não se ter controle 

sobre essas políticas. 

No entanto, alerta que quando um serviço público é concedido ao setor privado 

e o estado falha na regulação, permitindo que o setor privado ganhe a sua contra-

prestação pelo serviço que é oferecido à sociedade mas não o faz com a qualidade 

correspondente, então considera essa situação muito grave, porque o Estado falhar 

significa que houve má avaliação das suas prioridades. E concorda com a visão de 

que é preciso fortalecer as agências reguladoras para que elas façam exatamente 

aquilo que se espera delas: fiscalizar com precisão, exigir das concessionárias aquilo 

que foi estabelecido nos contratos. 

Por outro lado, destaca que o governo não deve se preocupar se as concessio-

nárias por serem mais eficientes estão ganhando um lucro maior. O Estado não 

pode punir a empresa piorando a situação regulatória, apenas porque ela foi mais 

eficiente. Admite que essa visão tem sido um problema no Brasil. Afirma que o nosso 

capitalismo, infelizmente, tem sequelas do estatismo que veem com maus olhos o 

lucro, o que acaba causando prejuízos quando se considera uma perspectiva mais 

ampla de desenvolvimento do País.
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HENRIQUE CARSALADE MARTINS*

O CEO da Brookfield iniciou trazendo algumas informações sobre seu grupo 

empresarial, que é de origem canadense, mas que tem atuação mundial 

especialmente na área de infraestrutura. No Brasil, a Brookfield já investe há 115 

anos. Na América do Sul os investimentos em infraestrutura estão em torno de  

US$ 33 bilhões, principalmente no Brasil. E ressalta que isso demonstra a confiança 

do grupo na capacidade de crescimento desses investimentos no Brasil. 

Carsalade menciona que o grupo empresarial investe em áreas diversificadas 

de infraestrutura ao redor do mundo: portos, tratamento de água e esgoto, teleco-

municações, geração de energia elétrica e ferrovias. E afirma que essa condição traz 

uma discussão interna de uma visão de investimentos não somente no Brasil e nas 

Américas, mas uma perspectiva mundial, com a possibilidade de comparações, o 

que ajuda a definir a alocação do capital.

O CEO afirmou que a história da empresa se confunde com a história da 

infraestrutura no Brasil. O grupo entrou no Brasil em 1899 construindo bondes na 

cidade de São Paulo, depois construiu a primeira geração de energia elétrica no 

Brasil através de hidroelétricas e atuou também na distribuição e transmissão de 

energia, na distribuição de gás e no setor de telecomunicações. Essa fase durou 70 

anos, concentrados em investimentos de infraestrutura, que são de longo prazo. Cita 

que ocorreu uma mudança de estratégia dos investimentos da empresa no Brasil na 

década de 70 em função da reestatização do setor de infraestrutura. Mas enfatiza 

que o comprometimento com o país continuou, na modalidade private equity, com 

investimentos direto em empresas, desde a indústria até os serviços financeiros.  

* CEO da Brookfield.
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Já no final dos anos 90 acentuou que o grupo voltou a investir em infraestrutura.  

E acentua que entre 2000 a 2017, os investimentos cresceram em diversas áreas da 

infraestrutura: energias renováveis, rodovias, ferrovias, linhas de transmissão de 

energia, gasodutos e saneamento. 

Assevera que são cerca de 60 bilhões de reais investidos no Brasil, e que a 

empresa acredita no Brasil e nas instituições e no setor de infraestrutura e que está 

sujeito à regulação federal, estadual e municipal. Menciona também investimentos 

relevantes em energia renovável, incorporação, agricultura e florestas para indústria 

de papel e celulose. Mas isso dá para a gente uma exposição não só à regulação 

federal, mas também para a estadual e municipal.

Cita que o grupo empresarial tem relacionamento com praticamente todas as 

agências reguladoras, a exemplo da ANP, ANEEL e ANTT. Também destacou que a 

Brookfield investiu R$ 30 bilhões no Brasil nos últimos 18 meses. E elenca alguns 

motivos porque se investe no Brasil: a classe média está em expansão, a população 

jovem é grande e há uma demanda reprimida nas áreas de geração de energia, 

saneamento e transportes.  E afirma que os investimentos são de longo prazo e 

que o objetivo é de oferecer novas oportunidades de investimentos para os sócios 

e acionistas do exterior. 

O CEO salienta que há uma grande liquidez mundial, com taxas de juros e um 

custo de dívida baixos e muito capital disponível. Então, destaca o que importa é 

saber atrair esse capital e que a Brookfield leva uma vantagem por está no Brasil há 

115 anos, com 9 mil empregados e 200 pessoas trabalhando na área de investimentos 

e assim o grupo tem um conhecimento quando os problemas no Brasil são cíclicos 

e quando eles tem um caráter estrutural.  

Salienta que os investimentos do grupo são avaliados sob uma perspectiva de 

longo prazo. Por exemplo, cita que quando o grupo constrói uma usina hidrelétrica 

ou uma linha de transmissão está se tratando de um investimento para 50 anos, o 

que equivale a 12 governos. Nesse caso, o país precisa de instituições sólidas com 

uma tradição democrática e o respeito ao capital estrangeiro. E afirma que o Brasil 

tem esse respeito e que mesmo nesse período de crise não tem visto quebra de 

contratos, embora pondere que existem ainda muitas dificuldades porque existem 

muitas mudanças e destaca que o Brasil não é para amadores. No entanto, reafirma 

que sempre é importante se voltar para o fundamentos.

Henrique Carsalade citou o depoimento do CEO Global do grupo Bruce Flatt, 

que esteve em um evento em Nova York com grandes investidores e foi questionado 

sobre qual o país a empresa tinha mais investido nos últimos dois anos e Bruno 
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Flat respondeu que foi no Brasil e de modo significativo, o que causou surpresas no 

evento. Então o CEO global definiu a estratégia do grupo: “Estamos no Brasil há muito 

tempo e então toda vez vamos entrar num país, se entra com investimento menor 

e ao longo do tempo se vai confiando no país e vai entendendo como funciona a 

regulação e se sente seguro ou não para começar a expandir”.

O CEO menciona alguns números do Brasil que demonstram o potencial de 

crescimento da infraestrutura. O país investe anualmente cerca de 2% do PIB em 

infraestrutura desde 2000, metade do que outros países em desenvolvimento, o que 

gera uma necessidade enorme. Atesta que somente 15% das rodovias no Brasil são 

pavimentadas e se o Brasil quiser alcançar 30, 40 ou 50% isso irá representar um 

volume maciço de recursos e isso afeta favoravelmente a produtividade.

Também menciona que há uma demanda reprimida no consumo de energia: o 

consumo per capita do brasileiro é seis vezes menor que o do canadense e metade 

do consumo do chileno. E que há uma necessidade massiva de investimentos em 

transmissão: um país de dimensão continental com potencial de geração de energia 

localizada distante dos centros de consumo. Também há uma demanda crescente 

de gás natural: a nossa indústria usa muito pouco gás natural comparado com o 

resto do mundo. Além disso, apenas 20% do transporte de cargas no Brasil é feito 

por ferrovias, quando nos Estados Unidos é 50%. E diante desse cenário afirma que 

numa estimativa conservadora,  a necessidade  de investimento no Brasil é de mais 

de 100 bilhões de reais por ano com crescimento modesto de PIB de 2% a 2.5%, o que 

corresponde à média do período de 2000 a 2017, já computado o período recessivo. 

Desse modo, o grupo empresarial enxerga esses números como uma oportunidade, o 

que justifica um volume de investimento expressivo mesmo diante do ciclo recessivo.

Por outro lado, o CEO menciona que há entraves e desafios para os investimentos 

de longo prazo em infraestrutura. O primeiro ponto citado é o financiamento de 

longo prazo. Alerta que o BNDES sozinho não tem capacidade de financiar toda a 

infraestrutura, por isso é preciso que haja o fortalecimento do mercado de capitais 

e o aumento da participação dos bancos privados, ou seja, defende um modelo de 

complementação de fontes.

O segundo ponto levantado refere-se ao papel das agências reguladoras. Caso 

se queira atrair o investimento privado através de PPP e dos leilões, é necessário 

haver agências reguladoras fortes e independentes, além de estabilidade regula-

tória. E como contraexemplo da estabilidade regulatória menciona o caso do setor 

elétrico. Há enorme grau de judicialização e cita que o ajuste da regulamentação 
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iniciou há 10 anos e há uma fragmentação nesse processo que levou a crises anuais. 

Com exceção de alguns leilões na área de geração e transmissão que foram bem 

sucedidos porque foram formatados como contratos de longo prazo bem ajustados, 

o restante gerou problemas bilionários.  E esse modelo acarretou aumento do risco 

com impacto sobre as tarifas, o que põe o modelo sob xeque. Defende que os modelos 

regulatórios precisam de ajuste, no entanto é preciso que os ajustes precisam ser 

bem fundamentados e vinculados a um planejamento bem construído e sólido. E 

exemplifica com o caso mal sucedido e insustentável de redução em 20% das tarifas 

de energia em 2012, que depois se transformou em um aumento de 100%. 

Menciona que o último ponto da apresentação refere-se ao desafio de esco-

lher investidores com capacidade financeira e de execução para vir para o Brasil. 

E critica a visão de curto prazo de buscar imediatamente a menor tarifa possível e 

que não se mede o sucesso de um leilão ou de uma PPP pelo que aconteceu no dia 

do certame em termos de deságio. Cita que o verdadeiro sucesso da privatização é 

quando o projeto efetivamente é entregue. Caso contrário, resta apenas o gargalo 

de não construir uma usina e uma rodovia em função de uma distorção de preços 

que terá impacto no futuro. 

Como trabalha com setores que impactam diretamente a vida do consumidor 

e a economia em geral, então as discussões envolvidas são muito acaloradas, mas 

acredita que as grandes dificuldades enfrentadas atualmente no Brasil residem na 

ausência de planejamento de longo prazo, que fica em segundo plano diante da 

visão dos interesses propriamente ditos de alguns grupos específicos. E critica a 

disputa e a busca do interesse específico independentemente das consequências 

que podem gerar um problema sistemático. E atribui essa situação à inexistência 

de regras fundamentadas que não definem uma linha mestra. Mas salienta que a 

mensagem final é que o grupo continuará investindo e acreditando no Brasil como 

se fez há 115 anos atrás. 
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HENRIQUE AMARANTE COSTA PINTO*

Henrique Pinto iniciou falando sobre planejamento. Mencionou que quando foi 

estruturada a equipe e o modelo institucional do Programa de Parceria dos 

Investimentos (PPI) decidiu-se pela inclusão da Empresa de Planejamento e Logística 

(EPL) e do Conselho Nacional de Integração de Políticas de Transporte – CONIT, sob a 

coordenação do PPI. O objetivo foi discutir o planejamento logístico de longo prazo 

e mencionou que a EPL finalizou esse planejamento que será submetido à consulta 

pública e que somente após as discussões públicas será transformado em uma polí-

tica de governo, após o aval do conselho do PPI. Cita que esse planejamento também 

servirá como uma ferramenta para testar hipóteses e ajustar ao longo do tempo 

o modelo planejado. O trabalho de planejamento que estará na consulta pública 

mostrará projeções de demanda para 2025 e prazo mais curto, e foi escolhido porque, 

já considerando todas as ações que estão sendo tomadas, surgiu uma necessidade 

de investimento bastante relevante, equivalente a R$ 132 bilhões somente na área 

de rodovias. Em ferrovias, acredita-se que as prorrogações das concessões atuais e 

mais as três novas concessões atenderão à projeção de demanda para 2025. 

Acredita que esse modelo de planejamento inicial sirva de legado para os 

próximos governos e que se transforme numa política de estado. Acha relevante 

tornar a EPL uma peça fundamental e instituição de estado voltada para a concepção 

do planejamento e também para a estruturação dos projetos de logística. 

Para ele, o planejamento é a base, e com isso o País saberá o que precisa e 

poderá tomar a decisão no tempo certo para começar os estudos complementares 

de maneira correta.

* Secretário de Articulação de Políticas Públicas do Programa de Parcerias de Investimentos.
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Concorda com a crítica de que as decisões são tomadas sem uma base de 

planejamento e com a visão política do período do mandato com cronogramas 

açodados. E destaca que o tempo político não é o tempo da infraestrutura e que 

sem planejamento, uma base de conhecimento de estado, não sairemos nunca do 

ciclo vicioso de decisões casuísticas e cronogramas açodados.

O secretário passou a discorrer sobre a matriz de risco, que segundo ele, deve 

ser definida ao longo do processo de estruturação dos projetos. Então menciona que 

o primeiro problema encontrado é o do amadurecimento precário do estudo e da 

discussão de cada projeto. Cita que o modelo regulatório que foi escolhido no País 

para a maior parte dos projetos de infraestrutura ou das concessões é o modelo de 

regulação por contrato. Nesse modelo se pressupõe que o processo licitatório vai 

ocorrer de acordo com as regras que foram colocadas no contrato, que se foram mal 

definidas vai gerar problemas, porque por mais que os reequilíbrios sejam necessá-

rios, se há grandes mudanças nas regras da licitação e na base da matriz de risco, 

o TCU não irá aceitar e com razão. Então, destaca que é preciso seguir um caminho 

metodológico para desenvolver os projetos de modo a evitar esses problemas.

Ressalta que o processo de estruturação de um projeto demanda profissionais 

multidisciplinares das área econômica, engenharia, jurídica, ambiental, dentre 

outras. E na medida em que se aprofunda no detalhamento desses projetos é possível 

se identificar e quantificar os riscos. Além disso, menciona que é preciso conhecer 

o mercado, as contrapartes e suas habilidades de modo que se possa promover a 

distribuição e alocação dos riscos.  E a partir dessas definições surge a clássica matriz 

de riscos que está citada no contrato, mas que precisa ser inserida e traduzida em 

todo contrato. E destaca que essa tradução somente será correta se o entendimento 

da matriz de riscos for passado de forma precisa para o grupo multidisciplinar.  

E exemplifica que se um grupo de juristas for transformar um projeto com os todos 

seus aspectos multidisciplinares em um contrato, sem ter participado pari passu 

da estruturação do projeto e da matriz de riscos, então o contrato vai ser muito 

imperfeito. 

Numa etapa seguinte menciona que a equipe das agências reguladoras será 

responsável pela gestão do contrato, e que muitas vezes, essa equipe não entende o 

significado do próprio contrato e sua lógica regulatória, o que é motivo de desenten-

dimento o tempo todo. Cita como exemplo que o modelo de regulação por contrato 

não pressupõe uma fixação de taxa de retorno, que deve está implícita na licitação 

e que cada concorrente de acordo com as suas premissas e as suas habilidades irá 
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entrar naquele certame e  projetar a sua própria taxa e o resultado final irá acontecer 

no que for demonstrado na realidade durante a vigência do contrato. 

Argumenta que os reequilíbrios vão ter que necessariamente seguir o processo 

licitatório e o contrato, caso contrário se estará alterando a base da licitação. Esse é o 

problema básico na visão do secretário. Então, afirma que o modelo de regulação por 

contrato traz um problema implícito que são os reequilíbrios que irão acontecer e é 

preciso ter um tratamento adequado para essa questão. Salienta que outro problema 

é a discussão sobre prorrogações. Nesse caso alerta que o modelo conceitual de 

regulação por contrato pressupõe aprendizado e exemplifica que, se contrato foi 

realizado nos anos 90 e houve um aprendizado no período, então é preciso relicitar 

e incorporar todo o aprendizado. Caso se prorrogue não se estará incorporando o 

aprendizado e cometendo erros que são muito graves, que irão trazer prejuízos para 

o serviço público.

Na visão do Secretário a regulação alternativa a esse modelo, é o modelo de 

regulação por custo ou taxa de retorno. Então, se teria a cada 5 anos uma revisão 

completa de todos os custos, faturamentos, riscos e de todas as variáveis. No entanto, 

o secretário diz preferir conviver com os erros de uma regulação por contrato com 

aprendizado, que pode ser incorporado a cada nova licitação, ou seja, um modelo de 

aprimoramento contínuo, do que optar por um modelo que tem que conviver com 

o maior problema da regulação que é a assimetria informacional.  

Acentua que a regulação é um jogo e na hora de fazer o contrato os dois pilares 

básicos desse modelo são: indicadores de qualidade de serviço e a matriz de risco, 

e esses pilares se comunicam porque são as obrigações contratuais. Então a cada 

período da revisão o concessionário terá um conhecimento do modelo que prova-

velmente o regulador não terá. Dessa forma, defende a prática do jogo regulatório 

que precisa alinhar os interesses, mesmo que tenha que aceitar por um período um 

contrato ruim, mas o aprendizado será incorporado em um novo contrato.

Para concluir o secretário opina que acha um absurdo se pensar em um plano 

de negócio como ferramenta de reequilíbrio e afirma que é papel da agência regu-

ladora ter capacidade de fazer os reequilíbrios necessários e essa é uma questão 

que tem que ser tratada excepcionalmente. E finalmente defende que é preciso se 

avançar num modelo de fortalecimento das agências reguladoras e na capacidade 

de se estruturar projetos. 
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KÉLVIA ALBUQUERQUE*

Kélvia Albuquerque iniciou a importância do diálogo para a construção da lei geral 

das agências reguladoras, que representa um importante avanço institucional.

Ressaltou que em maio do ano passado se tinha um cenário de grave crise, 

com a prioridade para geração de empregos, a necessidade de atrair investimentos 

privados e de se criar uma estabilidade e qualidade regulatória.

Então destacou que o governo precisava focar em fazer melhores e mais eficien- 

tes escolhas, ter maior atuação da iniciativa privada, já que no contexto de grave 

crise fiscal não era possível mais contar só com investimentos públicos, e ampliar 

o diálogo tanto entre as instituições públicas e privadas quanto o diálogo interna-

cional. Nesse sentido, mencionou a solicitação de adesão formal do Brasil à OCDE, 

que é um fórum de boas práticas internacionais, que inclusive conta com a adesão 

de países da América Latina, como o Chile o México. Na OCDE pode discutir o estado 

da arte das políticas públicas e que o Brasil já participa ativamente dos comitês de 

concorrência, de política regulatória e de governança pública, dentre outros.

E mencionou a importância da análise de impacto regulatório, que impõe 

custos à iniciativa privada e ao aos cidadãos que muitas vezes são pouco discutidos.  

E ressalta que os custos da regulação são tão importantes quanto os custos impostos 

pelos programas que dispendem recursos. 

E lembrou que um projeto de lei de autoria do Executivo sobre o marco legal das 

agências reguladoras, de autoria do Executivo, foi enviado em 2004 e permaneceu no 

Congresso sem consenso até 2013. Depois foi retirado e reapresentado no mesmo 

ano pelo Senador Eunício Oliveira, e ao iniciar o novo governo em 2016 foi dada 

prioridade ao projeto, que inclusive trata da autonomia orçamentária das agências. 

* Assessora Especial da Casa Civil.
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Com a proposição se busca maior autonomia, governança, robustez técnica, trans- 

parência e controle social, que podem levar a maior segurança regulatória, confiança, 

melhoria do ambiente de negócios e investimentos na prática.

Ressalta que um item muito importante é tornar obrigatória a análise de 

impacto regulatório prévia à edição de minutas de atos normativos que tratem de 

assuntos de interesse geral. Trata de requisitos técnicos para indicação de dirigentes, 

uniformização de tempo de mandato, recondução, hipótese de perda de mandato, 

vedações para indicação e durante o exercício do mandato dos dirigentes. Há dispo-

sitivos sobre transparência, ouvidoria autônoma, prestação de contas, consulta e 

audiência pública e também valoriza a articulação institucional entre as agências, 

entre os órgãos de defesa da concorrência, os órgãos de defesa do consumidor, do 

meio ambiente e os órgãos de regulação subnacionais. 

Cita que o projeto de lei foi aprovado no final do ano passado no Senado Federal 

e foi enviado à Câmara dos Deputados, onde se está aguardando a instalação da 

comissão especial que vai analisá-lo. Ressalta que um dos pontos mais importantes 

do projeto de lei é o incentivo para o desenho e a avaliação das regras. Refere-se à 

análise de impacto regulatório, que não é uma panaceia, mas é uma ferramenta de 

grande utilidade mundo afora já em utilização no Brasil. Cita que essa discussão 

existe há mais de 10 anos no país, mas não há um marco legal que obriga as agências 

a realizarem essa análise de impacto. É uma grande ferramenta que traz a robustez 

técnica e decisória.

Segundo Kélvia Albuquerque, o projeto de lei traz a análise de impacto em 

termos de dispositivos gerais, que deve conter informações e dados sobre os possíveis 

efeitos do ato. Mas há também na proposição uma previsão para regulamentação via 

decreto para tratar dos temas de conteúdo, metodologia, quesitos mínimos a serem 

objeto de exame, casos obrigatórios e dispensáveis. Mencionou que a subchefia de 

análise e acompanhamento de políticas governamentais da Casa Civil coordena um 

grupo para propor essa regulamentação em que participam as agências, o Inmetro, 

o Ministério da Fazenda e o Ministério do Planejamento e que esse trabalho está 

em consulta pública. O mapeamento realizado definiu claramente a necessidade 

de flexibilidade metodológica para se regulamentar o impacto regulatório, a neces-

sidade de previsão de casos de dispensa com maior objetividade, a importância 

e flexibilidade das ferramentas de participação social, a necessidade de previsão 

de mecanismos de monitoramento e avaliação ex post. Cita que o Brasil não tem 

ainda a tradição de fazer avaliação ex post e que as agências têm graus diferen- 

tes de maturidade com respeito à análise de impacto regulatório e que há necessi-

dade de transparência e a simplicidade na regulamentação dessa análise. 
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Afirmou que um grupo de trabalho elaborou a minuta de decreto para análise 

do impacto regulatório e um guia de análise não vinculante. Como a tramitação do 

projeto de lei não avançou e havia acontecido uma discussão substantiva, consi-

derou que seria muito importante disponibilizar esse material em consulta pública 

e a minuta de decreto foi transformada em minuta de diretrizes gerais. E que todo 

esse material está disponível no site www.regulacao.gov.br, com uma nota técnica 

densa e todas variáveis analisadas. 

Kélvia Albuquerque passou a apresentar as diretrizes da análise de impacto 

regulatório. Primeiro, a redação é aberta e pouco prescritiva de forma que se possa ter 

margem para aprendizado e guias, descartando um modelo de redação fechada, com 

base na experiência internacional. Segundo, a previsão de casos de não aplicabilidade 

com a possibilidade de dispensa por motivo de urgência, porém com equilíbrio de 

incentivo. Se um colegiado de agência reguladora deliberar por motivo de urgência 

que em determinadas situações não haverá análise de impacto em até dois anos é 

necessário fazer análise de impacto ex post. Terceiro, a análise que se está propondo 

é faseada em dois níveis para que haja proporcionalidade de esforços, metodologia 

definida justificadamente caso a caso, e ressalta que a análise de impacto regula-

tório nunca pode ser utilizada como a justificativa de decisões já tomadas, então é 

necessária a sua inclusão desde o início ao processo decisório. Quarto, está previsto 

uma avaliação ex post das políticas públicas, com uma verificação se a regulação 

cumpriu seus objetivos. Finalmente, se determinou uma estratégia para coleta e 

tratamento de dados, que é um ponto de dificuldade para as agências reguladoras. 

Menciona que o guia de análise também foi fruto da experiência das agências e que 

não pretende engessar as análises, mas objetiva fornecer uma direção e servir de 

referência para os reguladores. E alerta que não basta escrever a norma é preciso 

aprimorar as questões que facilitam a implementação.

E destaca que o País já tem o conjunto completo que irá determinar os avanços 

institucionais para as agências reguladoras: o projeto de lei em tramitação, a minuta 

de decreto ou as diretrizes e o guia de análise do impacto regulatório. Também 

ressalta que o governo está atento para que a capacitação seja integrada e focada 

em casos práticos e que a minuta de trabalho foi construída em um período de seis 

meses levando em consideração a visão de todos participantes do grupo de trabalho. 

Concluiu que o governo tem tomado ações efetivas que requer a participação 

de todos no setor privado e um esforço de coordenação que não é simples e nem é 

fácil e que a regulação merece atenção, não somente em termos de orçamento, mas 

considerando o custo da regulação, que é um custo oculto e talvez muito danoso.
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RICARDO CASTANHEIRA*

Ricardo Castanheira iniciou sua apresentação mencionando que o Grupo CCR 

nasceu no Brasil, tem 18 anos, e é focado no investimento em transportes. 

Tem uma carteira de 25 investimentos em concessões. O Grupo CCR é um exemplo 

de como o Brasil é atrativo do ponto de vista de potencial de mercado. Citou que 

a CCR fez um followon em fevereiro e março, e vendeu 6% das suas ações. Os acio-

nistas majoritários foram diluídos nesse valor e houve uma procura de duas vezes 

e meia o que estava disponível. Mencionou que a CCR captou 4 bilhões de reais no 

mercado, sobretudo no mercado internacional, foram visitados 110 investidores 

estrangeiros, 70 aderiram à participação no capital da CCR, e hoje 50,2% do capital 

da CCR é estrangeiro e muito diluído, com a participação tanto de fundos de inves-

timento privado, como de fundos de pensão, fundos governamentais, investidores 

institucionais e não tem nenhum com mais de 2% para se ter uma ideia. Mencionou 

que esse perfil traduz o potencial e a capacidade do mercado brasileiro. Tem a visão 

de que o mercado hoje mais atrativo para o grupo é a América Latina, sendo indis-

cutível que o maior potencial é no Brasil, não só pelo tamanho da demanda como 

do tamanho do país. Assim, como grupo nacional a prioridade é investir no Brasil.  

Afirma que o País atravessa uma crise passageira e que precisa ter uma visão de 

médio e longo prazo, e que o curto prazo vai se resolver passo a passo. Espera que 

a partir de meados de 2019 o país tenha uma outra perspectiva e consiga dar um 

melhor encaminhamento para os investimentos em infraestrutura.

Mencionou que para o grupo o que importa é obviamente o retorno, assu-

mindo riscos normais de mercado e obtendo bons resultados. Aponta que o grupo 

é bem sucedido e está na 13º e 14º posição no ranking da Bolsa de valores, com um  

* Vice-Presidente de Relações Institucionais da CCR.
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faturamento de 9 bilhões de reais por ano, com bons resultados, distribuindo divi-

dendos a acionistas satisfeitos, que procuram e compram ações da CCR.

Cita que a questão do risco é importante, a disciplina de capital da mesma 

forma, com um limite de endividamento confortável sem deixar de correr risco 

e ser competitivo. Afirma que o principal mercado naturalmente é o Brasil, então 

quando se pensa em segurança regulatória, que hoje é um problema, é porque o 

grupo tem capacidade, recursos, competências, com governança corporativa muito 

sólida e uma capacidade de gestão da prestação do serviço público relevante, e se 

posiciona como um player importante que acredita no Brasil.

Cita que há uma série de desafios para o grupo na sua atuação no Brasil. O 

primeiro ponto que é fundamental é a ausência de uma visão de longo prazo e de 

um planejamento integrado que irá identificar os projetos prioritários, que possuem 

valor econômico e contribuirão para a redução do custo no País e para melhoria da 

logística, porque são projetos que envolvem contratos de longo prazo de 30 a 60 anos. 

Citou como exemplo, a concessão da rodovia em Uberlândia, que tem projetos de 

manifestação de interesse, mas que não pode ficar isolada, que precisa estar inte-

grada a um sistema de rodovias, em que se consiga administrar a questão das fugas, 

das alternativas de rota, da continuidade até a origem da produção mais adiante. 

Em Santa Catarina, há a Rodovia do Frango estudada no passado, mas quando se vai 

fazer o estudo de demanda e de fluxo, há várias rodovias estaduais que são concor-

rentes, o que torna o projeto pouco atrativo por ausência de uma visão sistêmica.

Ressalta que a grande missão do PPI é tornar o planejamento contínuo e 

sempre atualizado, porque o investidor não está interessado num empreendimento 

isolado e precisa identificar o potencial geral do mercado. Afirma que sem a base 

para a expansão somente resta o açodamento do poder público em querer que o 

setor privado invista. Mas há uma carência de estudos competentes de viabilidade 

econômico-financeira com projeções de demanda e medições de tráfego de médio 

prazo. E cita também os problemas relacionados com as licenças ambientais, que 

gera muito insegurança e depois controvérsia. 

Citou também os problemas relacionados com a gestão dos contratos e que há 

um processo de paralisia e omissão das agências em tomar decisões por temor ao 

TCU e o Ministério Público, e na medida que o Poder Executivo deixa de cumprir a sua 

missão, então se abre o espaço para que os órgãos de controle ocupem esse espaço.

Ricardo Castanheira também destacou os problemas com a gestão dos projetos 

e observa que num projeto de 30 anos é impossível que não haja a necessidade de 
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se realizar um reequilíbrio econômico-financeiro, quando há mudanças de gover- 

nos e de políticas. Por exemplo, cita que na Câmara dos Deputados tem 200  

projetos de lei que propõem alterações nas concessões de rodovias. No Senado são 

80 proposições. Então conclui que à medida que o Poder Executivo não se aproxima 

das questões legislativas e não alerta os parlamentares, os projetos vão avançando e 

então resulta em leis, como a do caminhoneiro que determina a isenção de pedágio 

o eixo suspenso do caminhão vazio. A partir daí menciona que há indefinições 

porque não há agentes com poder de polícia para identificar o caminhão vazio.  

E não se sabe inclusive qual seria a definição de caminhão vazio.  Então, para cada 

proposição que busca algum tipo de isenção, se for transformada em lei, vai gerar 

um grave problema para a administração e para os concessionários. 

Defende que os contratos precisam de flexibilidade para contemplar as 

mudanças que ocorrem no período vigência, que é de 30 anos. Afirma que as circuns-

tâncias, a tecnologia e dinâmica mundial mudam e que os contratos precisam evoluir 

nessa direção. Admite que há boas leis no país, como a de concessões e as de PPP 

(Parcerias Público-Privadas). Mas reclama que falta um trabalho conjunto do Poder 

Executivo e o setor privado. Ressalta que as contribuições oferecidas nas audiências 

públicas são simplesmente ignoradas.

Destaca que outro ponto fundamental refere-se aos planos de negócio. Atual-

mente os contratos têm como única referência a proposta de preço do poder 

concedente, sem uma metodologia clara de como definir o equilíbrio econômico-

financeiro dos contratos. Menciona que a CCR está passando por dificuldades em 

alguns contratos em função de se definirem os impactos decorrentes da Lei do 

Caminhoneiro, em termos do aumento e do peso da carga sobre a estrutura do 

pavimento. Cita que essa mudança tem um custo adicional numa concessão. Como 

o contratante não definiu uma metodologia prévia para a base contratual, então 

atesta que a agência acaba adotando um critério que não é o critério contratual, 

que é passível de ser discutido em qualquer tempo. Afirma que esse é um exemplo, 

existem vários casos, como a definição da taxa interna de retorno dos reequilíbrios. 

E conclui que geram instabilidade dos contratos.

Com relação às agências reguladoras, constata que há uma disparidade em 

termos de qualidade e padrão de atuação. Por exemplo, no caso da ANTT se ela está 

produzindo uma licitação, a agência faz todos os estudos com o PPI, em conjunto 

com o Ministério dos Transportes e põe em consulta pública, audiências públicas e 

depois avalia as contribuições. Posteriormente, faz uma versão final e manda para 

o TCU para avaliação. Já no caso da ANAC, cita que essa agência manda a proposta 
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inicial para o TCU, depois realiza uma consulta pública e em muitos casos não 

aceita as contribuições para não ter que retornar ao TCU. Então, conclui que essa 

ausência de uniformidade e clareza nos processos é ruim para o país, porque causa 

insegurança para as concessões.  Ainda com relação às agências reguladoras, soli-

citou ao Ministro Bruno Dantas que o TCU possa levar em consideração a visão dos 

concessionários, porque hoje há uma infinidade de pendências desses agentes junto 

às agências reguladoras de reequilíbrios e de discussão de projetos. 

E cita a controvérsia com a ANTT no que se refere à condição de inexecução 

de investimentos. Destaca que os nos contratos antigos a concessionária pactua 

com as agências os investimentos que deverão ser realizados, como melhorias, 

passarelas, faixas adicionais. Porém, ressalta que os projetos precisam ser aprovados 

pelas agências, que não fazem em tempo hábil. E cita o exemplo da Dutra que ficou 

com 29% dos investimentos para o último ano, 2016, sem serem possíveis de serem 

feitos porque a ANTT não conseguiu dar a velocidade de aprovação para o projeto. 

Além disso, destaca que a agência atesta para o TCU a inexecução, que inclusive é 

deduzido da tarifa, quando o concessionário não foi responsável por não realizar 

os investimentos e ainda é mal visto perante os órgãos de controle, o Congresso 

Nacional e a sociedade em geral. E conclui que essa situação precisa ser corrigida.

Para finalizar Ricardo Castanheira aponta que existe uma série de questões 

que foram produzidas nos últimos cinco anos, que se traduzem em uma enorme 

insegurança regulatória, o que diminui muito a capacidade dos concessionários de 

concluir e aderir aos projetos. Então, a atratividade foi muito prejudicada apesar 

do Brasil ter um grande potencial e uma demanda enorme. E defende que é preciso 

construir um entendimento em torno dos agentes envolvidos que se traduzam nas 

mudanças e ajustes necessários.

O palestrante está confiante que o PPI junto com a EPL tenha capacidade 

de realizar um planejamento bem feito e afirma que esse é um ponto de partida 

fundamental. 

Com relação à matriz de riscos não adianta atribuir todas incertezas para o 

setor privado, porque tudo isso será precificado e vai impactar na tarifa. Se o risco 

está sob o domínio e pode ser administrado pelo setor privado é justo que ele 

assuma.  Mas caso o setor privado não tenha essa capacidade, é mais razoável atri-

buir o risco ao poder concedente, porque assim se terá uma tarifa mais módica, tal 

que, quando o evento indesejável acontecer, o usuário somente irá pagar por isso.  

E atesta que se há a transferência imediata desse risco para o setor privado, além de 

diminuir muito a atratividade do projeto, ele vai precifica-lo, então vai haver uma 
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perda de competitividade e o usuário vai pagar mais caro. Conclui que são muitas 

questões que precisam ser identificadas uma por uma e ir ajustando, e nesse caso 

o planejamento é fundamental, porque se identifica e pensa sobre essas questões 

com antecedência. E finaliza afirmando que a inclusão do aeroporto de Congonhas 

no programa de concessões de forma açodada é um absurdo, dado a complexidade 

do projeto, o que certamente afetará a sua atratividade, se realmente a licitação 

ocorrer no primeiro semestre. 
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ROMEU RUFINO*

Romeu Rufino inicia manifestando sua concordância com a representante da 

Casa Civil a respeito do projeto de lei das agências reguladoras. Representa um 

avanço, mas aponta que ainda há muito a fazer para alcançar o objetivo de ter as 

agências reguladoras como agências de estado dotadas de autonomia administrativa 

e financeira e independência decisória. 

Na visão do Diretor-Geral da Aneel as competências das agências reguladoras 

deveriam ser estabelecidas em lei complementar para evitar as instabilidades do 

processo legislativo como mudanças oriundas de Medidas Provisórias. Isso gera 

insegurança jurídica e não estabilidade regulatória.

Defende que é preciso construir os limites de competência e o controle de 

legalidade, porque existe uma complexidade elevada na decisão setores de infra-

estrutura, como o elétrico. Afirma que a escolha regulatória deve ser das agências e 

elogiou a interação com o Tribunal de Contas, que inclusive tem tido a grandeza de 

reformar algumas decisões em função de ter extrapolado na sua função de controle. 

E que essa postura traz segurança jurídica e estabilidade regulatória, porque se, em 

última análise, o regulador for o TCU, a agência reguladora perde em grande medida 

a sua autonomia decisória.

E alerta para relação entre a agência reguladora e o Ministério, em que as 

competências não estão bem definidas e que a relação é de vinculação e não de 

subordinação. Menciona que na área de geração o grau de liberdade que a agência 

tem para estabelecer os procedimentos, os parâmetros e os momentos do leilão 

são mínimos. Isso porque existe um grande nível de detalhamento na definição 

* Diretor-Geral da ANEEL.
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das diretrizes por parte do Ministério. Portanto, defende que é preciso melhorar a 

governança e definir com mais clareza os papéis das agências e dos Ministérios, que 

não podem estar sujeitos à interpretação de quem está no comando do Ministério.

Ressalta que na área de transmissão a ANEEL tem um grau de liberdade bastante 

significativo e que tem observado avanços, servindo inclusive de referência para 

outros países. Criticou a posição do TCU de exigir que nas licitações a ANEEL definisse 

precisamente a receita-teto, mas acredita que essa receita precisa ser bem calibrada 

e a competição nos leilões é que vai levar ao preço real, considerando retorno e risco 

e um valor de tarifa justo. 

Cita também um aperfeiçoamento que a ANEEL procurou fazer na gestão do 

contrato de concessão, de modo a estabelecer um prazo realista e inserir incentivos 

para antecipação da operação. Assim se tem um ambiente mais propício e atrativo 

para os investimentos. 

Menciona que a autonomia decisória é indispensável para uma agência regu-

ladora e acredita que o arcabouço legal oferece essa autonomia. No entanto, admite 

que a autonomia administrativa e financeira é próxima de zero. Isso porque no caso 

da ANEEL e de várias outras agências existe uma taxa de fiscalização, paga por todo 

usuário do serviço, mas que sistematicamente é contingenciado na origem e sofre 

cortes. Cita que, no ano passado por exemplo, a ANEEL teve que desligar sua ouvi-

doria, por falta de recursos. Reconhece o problema fiscal, mas acredita que no caso 

da taxa de fiscalização há um exagero, dado que desde que foi instituída já houve 

um contingenciamento de R$ 3 bilhões que não foram destinados para a prestação 

de serviços da agência. 

Também reclama que não há autonomia administrativa e que há um decreto 

em exame na Casa Civil que busca solucionar esse problema, mas tem mais de um 

ano e não é editado. Por exemplo, a autorização para uma viagem internacional é 

realizada pelo Ministro e assinar contrato acima de um certo valor tem que submeter 

ao ministro de estado e que agência não tem autonomia para demitir um servidor 

que sofreu um processo administrativo. 

E fala da importância de se manter uma vigilância constante para evitar a 

captura pelo órgão regulador e que o colegiado das agências é que determina em 

última instância a posição do órgão que precisa ter uma visão institucional. Essa 

visão, na opinião do Diretor, é definir um equilíbrio entre os agentes do mercado 

em benefício da sociedade, que é de se ter um serviço de qualidade prestado com 

modicidade tarifária. 
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Finalmente critica a cultura de se penalizar a eficiência do agente que presta o 

serviço. Acredita que no setor elétrico há uma regulação moderna, especialmente 

no segmento que é tarifado. Então se tem uma regulação por incentivo utilizando o 

conceito de eficiência média. E afirma que aquele agente mais eficiente se apropria 

de um ganho maior e é bom que ele seja mais eficiente, porque ao trazer maior efici-

ência individual, a eficiência média sobe e que o desafio é manter níveis adequados 

dessa eficiência.  E critica propostas de decreto legislativo que buscam sustar os 

efeitos da regulamentação da ANEEL, porque na sua visão a ANEEL objetiva cumprir 

o contrato de concessão e as regras desse contrato, até porque a ANEEL não pode se 

arvorar em fazer justiça tarifária desconhecendo o contrato. E conclui que a cultura 

regulatória precisa ser melhorada. 
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Homenagem a Dias Leite

JOSÉ LUIZ ALQUÉRES*

Eu vou contar um pouco a história do livro Caminhos do Desenvolvimento, 

porque, sob certos aspectos, o Professor Dias Leite teve uma enorme influência 

no Brasil, mas ao mesmo tempo ele é muito pouco conhecido em detalhes, eu 

mesmo convivia com o professor à distância, no início, como um jovem engenheiro 

da Eletrobrás, mas ele era já como Ministro uma pessoa acessível. Na minha época 

de faculdade também me lembro quando ele liderou aquela crítica a Campos e 

Bulhões e ao PAEG que foi contundente e todos na faculdade, em meados da década 

de 60, acompanhávamos os artigos que ele escrevia depois reunidos em um livro 

chamado Caminhos do Desenvolvimento. E era muito interessante porque se recom-

punha uma discussão entre a razão dos iluministas e a intuição dos românticos.  

O Dias Leite, nesse território, foi o menos radical e o mais construtor de uma terceira 

via entre essas duas áreas, e a vida dele mostra isso. Eu vou recorrer a dois invulgares 

depoimentos dele porque o Dias Leite viveu um século e foi um período de grandes 

mudanças no Brasil. Ele nasceu em 1920, ano censitário e em que houve uma eleição 

para Presidente da República,  que foi eleito com 400 mil votos para uma população 

* Engenheiro e ex-presidente da Light.
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de 30 milhões de habitantes. Nesses quase cem anos, o Brasil multiplicou por sete o 

número de habitantes e por 150 o número de votantes. Assim, se hoje temos  uma 

grande apreensão quanto ao futuro do País, por outro lado, o conhecimento de vidas 

como a do Dias Leite nos dá mais confiança, sobretudo se considerarmos o retrato 

do Brasil em 1920.  O país era uma grande fazenda à beira de entrar na crise de 29 

e com pouca gente bem formada. O próprio pai do Dias Leite, um homem ligado 

à construção da riqueza, tinha trabalhado na alfândega do porto em Portugal e na 

empresa do Gustave Eiffel, que construiu a Torre Eiffel. Ele mudou-se para o Brasil 

e casou-se com Georgeta, que era uma moça da família Teixeira Leite. A família 

Teixeira Leite é conhecida principalmente pela Dona Eufrásia do Museu Casa da 

Hera, de Vassouras. Dona Eufrásia teve um grande romance com Joaquim Nabuco, 

mas era uma mulher muito independente, que aplicava muito bem o seu dinheiro 

diretamente na Bolsa de Londres e que deixou um patrimônio enorme,  que ainda 

hoje é uma das principais obras sociais da cidade de Vassouras. 

Então, dentro dessa visão liberal, o Dias Leite se forma em Engenharia e ganha 

uma bolsa nos Estados Unidos, chega lá no último navio antes de os Estados Unidos 

entrarem na guerra, e recebe uma oferta de  emprego porque os jovens americanos 

da idade dele estavam sendo convocados.  Então ele trabalha lá uns dois ou três 

anos na Bombas Worthington e aprende a sistemática americana do trabalho, que 

compreende desde de varrer a fábrica até pensar na orientação estratégica. Volta 

ao Brasil e vai trabalhar na comissão que controla a importação de material no 

período da guerra. Essa comissão tinha como função atestar as importações do 

Brasil, transportadas por navio sujeitos a serem torpedeados. Depois Dias Leite foi 

trabalhar na Comissão de Política Econômica, que secretariou aquele famoso debate 

entre o Roberto Simonsen que, defendia essa filosofia de uma intervenção forte 

do Estado na área econômica, o que poderia ser denominado atualmente de “os 

campeões nacionais”, e o Eugênio Gudin, que tinha uma visão liberal. Em função do 

sucesso do trabalho, o Eugênio Gudin convocou o Dias Leite para estudar as contas 

nacionais, que constavam da revista Conjuntura Econômica. A forma de apresentação 

e classificação das contas foi montado pelo Dias Leite com base dos estudos feitos 

nos Estados Unidos pelo Simon Kuznets.

Na Fundação Getúlio Vargas, ele  foi professor de engenharia depois participou 

da fundação da Escola de Economia e foi trabalhar também em paralelo com o Jorge 

Kafuri,  que era um grande professor de Economia e por acaso cunhado dele, pois 

eram casados com irmãs. O Kafuri tinha uma decisiva orientação socialista, apesar 

de ser um grande consultor empresarial e ter feito estudos das grandes empresas 

brasileiras, como a Usiminas e a Siderúrgica Nacional. Então essa é a vida do Dias 
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Leite, compreendida entre duas vertentes, a da ciência e a da intuição, uma liberal 

e a outra mais social democrata, sempre marcado por muita independência. Com 

esses atributos, o Dias Leite é chamado para ser o subsecretário de Política Econô-

mica do Ministro da Fazenda, Santiago Dantas, no governo João Goulart. Portanto, 

a trajetória do Dias Leite é muito interessante. 

Após o período de seis meses em que trabalhou no Ministério da Fazenda, Dias 

Leite trabalhou numa consultoria para a Vale do Rio Doce, pela Ecotech, contra-

tado pelo Eliezer Batista, que foi ministro também do governo João Goulart. Então 

quando os militares chegam ao poder, eles convidam o Dias Leite para presidente 

da Vale, justamente no período onde é descoberto Carajás, e quando é definido 

todo o plano estratégico, que o Dias Leite tinha realizado como  consultor. Então 

ele contrata o Eliezer como representante da Vale na Europa, para tirá-lo do calor 

dos acontecimentos, mas ao mesmo tempo  reconhece  a enorme competência 

do Eliezer. Da Vale, o Dias Leite vai para o Ministério de Minas e Energia e tem um 

forte compromisso desde então com a formação de quadros. Ele apoia o Cenpes da 

Petrobras, mas cria o Setel, Setor de Energia Elétrica, e a Companhia de Pesquisa e 

Recursos Minerais e a formação de pessoal para o setor. Ele contrata o mapeamento 

da plataforma continental, trata o Projeto Radam e tem um famoso embate com o 

pessoal do Conselho Nacional de Petróleo e da Petrobras presidida então por Ernesto 

Geisel, que depois viria a ser Presidente da República, onde ele perde esse embate. 

Na realidade, o Dias Leite defendia uma espécie de contrato de risco sem quebrar 

o monopólio e o Geisel implode a estrutura, que tinha muito prestígio dentro do 

governo. Cinco anos depois, quando Presidente da República, Geisel determina 

uma nova política, e .a Petrobras saiu ou ficou muito reduzida na exploração e 

na plataforma, permanecendo somente na plataforma em terra e se ausentando  

da plataforma continental.

 Quando Dias Leite saiu do governo, ele criou a Fundação José Bonifácio da 

Universidade Federal do Rio de Janeiro com quatro empresas públicas de sócias e 

quatro empresas privadas. Cesar Faria  era de uma das empresas privadas que se 

associou para aproximar a universidade da indústria. algo que ainda hoje continua 

extremamente carente no país. Presidiu, a convite do Hélio Fraga, essa fundação 

até se retirar da faculdade. Alquéres viajou com ele para o exterior em congressos, 

inclusive com as respectivas esposas, e foi construído um convívio encantador e 

delicado. Anos depois, conviveu mais com os filhos, as filhas e os netos criando uma 

grande amizade, mas nada disso o havia preparado para a interação que com ele 

teve quando, a convite de alguma das filhas, ele foi ao seu escritório, na editora que 
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abrira uns quatro anos antes, e revelou a vontade de publicar uns textos só para 

os netos e as filhas, mas que no seu entendimento mereceria um público maior.

 Quando ele escreve Caminhos de Desenvolvimento é como se fosse um recado, 

de que é preciso continuar a buscar os caminhos para o nosso desenvolvimento, e 

o Dias Leite sempre teve essa intenção, sempre procurou ir além da área de mine-

ração, de energia, de ecologia ou da teoria das organizações, seja como professor, 

empresário, ministro ou  administrador público. Essa sempre foi uma prática cons-

tante dele... 
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LUIZ ROBERTO CUNHA*

Inicialmente, fez uma rápida explicação sobre sua relação com o Professor Eugênio 

Gudin. O Professor Gudin casou com sua avó quando ele já tinha 75 anos e sua 

avó, 70, enquanto ele tinha apenas 15 anos. Imaginou naquela época, 1961, que ia 

conviver com o Professor Gudin talvez uns dez anos. Nunca imaginou que a convi-

vência com uma pessoa com 75 anos que já tinha tido um câncer de estômago e 

tinha sido operado nos Estados Unidos seria muito longa. Na verdade, teve a honra  

e o orgulho de ter convivido com ele durante 25 anos, pois ele morreu com 100 anos 

em 1986. Apenas também para se localizar, é professor de economia da PUC, mas 

nunca trabalhou na Fundação Getúlio Vargas, a casa que o Professor Gudin criou. 

Além disso, trabalhou na área de controle de preços duas vezes, inclusive durante 

o Plano Cruzado. Entretanto, o Professor Gudin sempre respeitou a minha indepen-

dência. E foi muito prazeiroso recordar um pouco dessa história do Professor Gudin  

com o Dias Leite, que ele não conhecia muito. Somente para se ter uma ideia da 

relação entre os dois, o magnífico livro que o Alquéres editou traz um depoimento do 

Dias Leite no capítulo 12 a respeito do Professor Gudin, assim reproduzido: “Perso-

nagem distinto foi também o engenheiro de formação, Eugênio Gudin, diplomado 

em 1905, autodidata em finanças e economia, que me ‘adotou’. O Gudin viveu até 

os 100 anos sendo considerado um dos maiores economistas liberais do Brasil”. 

Ressalto nessa relação entre os dois um tema ou mote chamado Os Engenheiros 

e os Economistas. Na realidade, Dias Leite e Gudin ao se conhecerem formaram 

uma parceria, que tinha algo em comum, eles eram engenheiros/economistas. Essa 

relação engenheiro/economista, é muito interessante. Naquela época no Ministério 

da Fazenda nos anos 70 trabalhando na área de controle de preços, quando eu 

* Professor do Departamento de Economia da PUC-Rio.
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ia visitar uma empresa para realizar uma avaliação, observar os custos e outras  

variáveis, o Professor Gudin sempre chegava para mim e dizia assim: “Meu filho, 

você me desculpe, o que você vai fazer numa empresa? Você é economista, você 

olha e não consegue ver o que é uma empresa...”

A relação de Gudin e Dias Leite começou numa época dramática da economia 

brasileira. O famoso encontro ocorreu em 1944, a chamada controvérsia do plane-

jamento na economia brasileira, no contexto do histórico debate entre Gudin e 

Roberto Simonsen na Comissão de Planejamento Econômico. Naquela época, as 

relações entre pessoas e governo e seus opositores era muito mais fraterna e talvez 

muito mais profunda, e melhor para a sociedade. Então, o Presidente Getúlio Vargas 

convida o Gudin, um crítico do seu governo, para a Comissão de Planejamento, de 

modo a contestar a posição de Roberto Simonsen em relação ao planejamento, à 

empresa nacional e  ao capital estrangeiro. Em essência, a questão do mercado 

versus o planejamento mais centralizado. E o que é muito interessante é que, de 

fato, Roberto Simonsen ganha a discussão no sentido de que o governo continuou 

fazendo intervenção, limitando importações, exercendo os controles etc. Efetiva-

mente, o Roberto Simonsen ganha a discussão, entretanto todos os autores e livros 

disseram que Gudin ganhou o debate no campo das ideias. O próprio Dias Leite 

num vídeo muito bonito de 2000, que faz parte dessa exposição,  menciona que o 

Roberto Simonsen teve um infarto um ou dois dias depois da discussão com o Gudin 

e foi internado, depois voltou e aliás morreu relativamente moço, enquanto Gudin 

morria muitos anos depois aos 100 anos.

Qual foi a grande diferença? O fato é que os dados da economia brasileira 

naquela época eram muito ruins e Roberto Simonsen usa nas suas argumentações 

levantamentos do Ministério do Trabalho que eram precários, enquanto os dados 

do Gudin eram muito melhores. Nesse contexto, Dias Leite tinha 24 anos, e já estava 

assessorando o Kafuri, que era um dos coordenadores desse trabalho. Dois anos 

depois, quando se inicia na Fundação Getúlio Vargas o embrião do Instituto Brasi-

leiro de Economia, Gudin indica Dias Leite para chefiar a equipe da renda nacional 

do Núcleo de Economia da Fundação Getúlio Vargas com o intuito de estudar as 

contas nacionais. Dias Leite entra em contato com os trabalhos nos Estados Unidos 

e com  professores franceses e americanos para subsidiá-lo. E, na verdade, esse era  

um trabalho mais voltado para os economistas não engenheiros, mas que é funda-

mental para os engenheiros economistas.. O Dias Leite realiza esse trabalho, entre 

1945 e 1949, coletando os dados de renda nacional, balanço de pagamentos, índices 

de preços etc. E depois há três publicações historicamente importantíssimas sobre 

esse tema: a tese de livre docência do Dias Leite na Escola Nacional de Engenharia 
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sobre a renda nacional em 1948; o segundo número da Revista Brasileira de Economia 

da Fundação Getúlio Vargas de dezembro de 1947, que publica parte já do trabalho 

que não estava concluído e o terceiro número da Revista Brasileira de Economia, em 

setembro de 1951, que publica as estimativas, trabalho completo e é dedicado, então, 

a Dias Leite e a Genival Santos que é um outro importante nome que colaborou.

E depois desse período, mesmo ocorrendo um afastamento entre o Dias Leite 

e o Gudin, passou a haver uma relação sempre muito forte. Dias Leite relata um 

encontro com Gudin na Rua da Quitanda, em 1960, e no seu depoimento diz que 

naquela época era comum as pessoas se encontrarem nessa rua e conversarem 

tranquilamente. Nesse encontro, o Gudin falou: “Eu e mais algumas pessoas estamos 

procurando uma pessoa, que nos pediram para selecionar, já no meio da carreira 

para um programa da Eisenhower fellowship. E eu acho que que essa pessoa tem 

que ser você”. Então, Dias Leite passa de janeiro a setembro de 1960 nos Estados 

Unidos com uma bolsa, visitando e aprofundando seus conhecimentos na área 

de energia, visitando empresas e instituições, como o Tennessee Valley Authority. 

Então pode-se afirmar que a relação entre os dois é muito forte mesmo tendo se 

separado em termos de visão, porque o Dias Leite foi dirigir uma empresa estatal, 

a Vale do Rio Doce. A despeito disso, Gudin nunca deixou de admirar o Dias Leite, 

mesmo sendo contra a estatização e as estatais, até porque o professor liberal tinha 

um enorme orgulho da Vale do Rio Doce. Isso porque era uma empresa que tinha 

uma belíssima e eficiente ferrovia, e Gudin era na origem engenheiro ferroviário e 

ele tinha um enorme prazer disso e admirava muito Eliezer Batista. Então creio que, 

nesse encontro fortuito, Dias Leite com 24 anos, e Gudin um homem já importante, 

num  momento histórico da discussão da economia brasileira, formam uma bela 

história. E foi motivo de emoção ler o depoimento do Dias Leite: “Gudin adotou-me”, 

porque Gudin de certa forma também me adotou...
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MARCÍLIO MARQUES MOREIRA*

Marcílio conheceu Dias Leite ao chegar no Rio de Janeiro em fins de setembro 

de 1963, quando trazia de Washington, onde trabalhava com o Embaixador 

Roberto Campos, um longo trabalho para a visita do Presidente Kennedy, programada 

para novembro de 1963. Enquanto viajava de avião naquela noite, estourou a crise 

mais séria da Guerra Fria e o que Marcílio vinha fazer aqui tornou-se inteiramente 

inútil, porque o Presidente Kennedy imediatamente cancelara a sua visita. Mas o 

Secretário Geral do Itamaraty disse-lhe: “Acho que tem uma pessoa que gostaria 

de falar com você, inclusive sobre esse problema da crise de Cuba, que é o Santiago 

Dantas”, que ele conhecia muito de passagem. E essa conversa com Santiago, foi 

dito: “Eu estou reunindo um grupo aqui em casa às noite para discutir um pouco 

a economia brasileira”, porque estávamos naquela época atravessando uma crise 

muito séria. Porque, primeiro, estávamos com o grande problema da dívida externa e 

de uma inflação crescente. Eu tenho muita admiração pelo Presidente Kubitschek que 

fez muitas coisas, mas que legou ao Brasil dois grandes problemas: a dívida externa 

e a inflação. Brasília foi uma das razões de ter esses dois fenômenos, porque Brasília 

não estava no programa de metas, de modo que não havia nenhuma previsão de 

como financiá-la, mas o então Presidente Kubitschek e os seus assessores da época 

resolveram financiar Brasília com swaps de seis meses e com suppliers credits de 

no máximo dois a cinco anos, o que era evidentemente absolutamente impagável, 

e assim esses instrumentos se transformaram em câmbio de gaveta com uma 

inflação também crescente. Então foi nessa ocasião que ele conheceu o Professor 

Dias Leite. Também registra a presença de outros convidados tais como o Oscar 

Lourenço Fernandes e o Ronaldo Costa. Então essas conversas se prolongaram 

* Diplomata e ex-ministro da Fazenda.
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até o começo de dezembro, e ele não lhe dizia a razão porque estávamos tendo 

essas interlocuções.. Depois soube que ele tinha indicado ao Presidente Goulart  a  

necessidade de apresentar um plano para justificar  a volta ao regime presiden-

cialista, e que a pessoa capaz de fazer esse plano era o Celso Furtado e que, para 

alcançar esse objetivo, teria que que ser nomeado Ministro do Planejamento, já 

que ele estava na SUDENE. Mas no começo de dezembro, quando estava voltando 

para Washington, ele disse a Marcílio: “Olha, eu não posso dizer a ninguém, mas 

eu vou ser o próximo Ministro da Fazenda, logo depois do plebiscito que vai ser 

ganho pelo Goulart”. E, então, João Goulart nomeou Dias Leite para ser Secretário de 

Estado para Assuntos Econômicos. Naquela época havia um ministro e um secre-

tário parlamentar e três secretários de estado, Bulhões Pedreira, o próprio Oscar 

Lourenço Fernandes e o Dias Leite.  Portanto, passei a ter mais contato ainda com 

o Professor Dias Leite e essa amizade durou a vida toda. Mais tarde, quando estava 

na Ecotech tratando os problemas dos municípios do Rio de Janeiro, eu contratei a 

consultoria para fazer um estudo sobre a zona industrial de Santa Cruz. Mas o que 

realmente é importante que depois desse contato íntimo com ele e com Santiago 

ficamos realmente considerando o Santiago um grande guru e com as mesmas ideias 

básicas, entusiasmo e  ideais. E quais eram esses ideais? Eram realmente de um 

resgate do Brasil através de um programa de reformas de base, que alguns acharam 

que tinha um viés comunista. Uma das principais, era a reforma monetária contra 

a inflação, mas havia outras também, como reformas na área social, o que casava 

muito com o que Dias Leite pensava, pois, ao mesmo tempo que se preocupava com 

o ajuste fiscal, achava indispensável promover avanços sociais. Santiago dizia que 

no Brasil, o povo estava mais preparado enquanto povo do que as elites enquanto 

elites, e que estas precisavam se modernizar para modernizarem o Brasil. E tinha 

também dentro desses ajustes além do monetário, o ajuste fiscal, que ele consi-

derava importantíssimo, e a abertura ao mundo. Santiago defendia  que qualquer 

reforma para se viabilizar e para ter durabilidade tinha que se inserir no espaço e 

no tempo e, portanto, isso coincidia muito com a personalidade do próprio Dias 

Leite, que se caracterizaria como uma personalidade  que não se restringia somente 

ao setor elétrico ou  mineral, mas que se preocupava com o problema social e a 

educação. Portanto, Dias Leite era uma pessoa que tinha uma visão global, assim 

como Santiago,  não só porque ele se inseria dentro do mundo, mas global também 

porque ele procurava responder as grandes indagações humanas: viver para que 

viver, morrer para que morrer, procurando criar condições do entorno.   Ortega y 

Gasset dizia: “O homem é o homem em sua circunstância, e você tem que mudar 

essa circunstância, se não você é também por ela contaminado”. Então esse aspecto 
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multifacetado, pluralista e, não partidário, fazia do Dias Leite uma pessoa realmente 

muito aberta a ouvir os outros. A ser um, como diria Machiavel, ouvinte paciente da 

verdade, e isso lhe parece que é uma das características e uma das verticalidades 

do Dias Leite, que precisa ser lembrada. . E é nessa multifacetada realidade, em que 

o Dias Leite se inseria através da sua personalidade também multifacetada, mas ao 

mesmo tempo com um leitmotiv, com um rumo muito certo e muito perseverante.
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A p ê n d i c e

P R O G R A M A  D O

F Ó R U M  N A C I O N A L 
 (Sessão Especial)
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21 de setembro Quinta-feira

P R O G R A M A Ç Ã O

l Manhã – 10h00 às 13h00 

Sessão de Abertura – Introdução aos 
temas do Fórum e Homenagem ao Prof. 
Dias Leite
Apresentação do Fórum:
Raul Velloso

Pronunciamento de abertura do Fórum:
Presidente Paulo Rabello de Castro, do 
BNDES (por vídeo)

Diretor Financeiro Carlos Thadeu de 
Freitas, do BNDES

Pronunciamento Especial:
Prefeito Antônio Carlos Magalhães Neto, de 
Salvador

Pronunciamentos introdutórios aos 
temas do Fórum:
Fernando Veloso e Nilson Teixeira

Homenagem ao Prof. Dias Leite com 
distribuição de livro:
José Luiz Alquéres
Luiz Roberto Cunha
Marcílio Marques Moreira

l Tarde – 14h30 às 17h30

Painel Especial I – Crise Financeira 
Municipal
Abertura:
Secretário-executivo Marco Aurélio 
Queiroz, do Ministério das Cidades
Prefeito João Dória, de São Paulo
Prefeito Carlos Eduardo Alves, de Natal
Prefeito Marcelo Crivella, do Rio de Janeiro
Ministro Bruno Araújo, das Cidades
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22 de setembro Sexta-feira

l Manhã – 10h00 às 13h00

Painel Especial II – Crise Financeira 
Estadual
Dia 22.9 sexta-feira (manhã)
De 10h00 às 13h00
Governador Marconi Perillo, de Goiás

Secretário de Fazenda José Afonso Bicalho, 
de Minas Gerais

Governador Luiz Fernando Pezão, do Rio 
de Janeiro

Encerramento:
Pronunciamento especial de Samuel 
Pessoa

l Tarde – 14h30 às 17h30

Sessão de Encerramento – Concessões de 
Infraestrutura – Segurança Regulatória
Abertura:
Armando Castelar, Importância 
de acelerar o investimento em 
infraestrutura

Ministro Bruno Dantas do TCU, Atual 
contexto para investimento privado em 
infraestrutura

Fatores de Atratividade para o Investidor 
Privado:
Henrique Carsalade Martins da Brookfield
Ricardo Castanheira da CCR

Matriz de Risco dos Contratos de 
Concessão:
Henrique Amarante Costa Pinto do PPI

Atuação das Agências Reguladoras sob o 
Impacto de decisões do TCU:
Ministro Bruno Dantas do TCU
Alexandre Barreto do CADE

Lei Geral das Agências Reguladoras:
Kélvia Albuquerque da Casa Civil
Romeu Rufino da ANEEL

Conclusões:
Raul Velloso
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