ANARNARAY

&
| Bl
(e =




Como os governos subnacionais
iInvestem e financiam
seus Investimentos

Nivel e composicéo do Mecanismos de financiamento Estratégias para melhorar a
investimento publico subnacional e regulamentacéo do coordenacéao intergovernamental
na América Latina e no Caribe. endividamento subnacional. e fortalecer as capacidades

institucionais.

Desafios na eficiéncia do
planejamento e da execucgio de
projetos subnacionais.




Mensagens-chave

O investimento publico na América Latina
e no Caribe difere entre os paises e dentro
deles. Os federativos, como a Argentina

e o Brasil, tendem a descentralizar seus
investimentos publicos mais do que

os unitarios. Além disso, ha grandes
contrastes territoriais nos niveis de
investimento per capita.

O investimento publico subnacional apresenta
disparidades significativas, influenciadas por
economias de escala, riqueza local e lacunas de
infraestrutura. Os municipios maiores distribuem

os custos de investimento entre mais habitantes,
enquanto os municipios menores tém altos custos
per capita. Além disso, o investimento parece estar
alinhado tanto com a capacidade econémica quanto
com vistas a reducao das privagoes basicas.

A coordenacao intergovernamental é
essencial para garantir que o investimento
subnacional esteja alinhado com as
estratégias nacionais e para evitar
ineficiéncias e duplicagoes. A existéncia
de mecanismos formais de articulacao,
transferéncias para fins especificos e
cofinanciamento sao estratégias utilizadas
para alcancar a coordenacao, mas ela
continua sendo um desafio.
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A eficiéncia do investimento subnacional
enfrenta limitacdes devido a capacidades
institucionais reduzidas no planejamento
e na execucao de projetos. Para supera-
las, sao utilizadas estratégias como
treinamento continuo de pessoal,
assisténcia técnica e assessoria aos
governos e profissionalizacio da gestao
de investimentos.

O investimento publico subnacional é financiado

com transferéncias, recursos proéprios e divida. O
endividamento mobiliza capital e distribui custos, mas
seu uso inadequado pode causar insolvéncia fiscal.
Uma estrutura institucional robusta é essencial para um
endividamento responsavel e a sustentabilidade fiscal.

O projeto de transferéncias de capital deve
equilibrar flexibilidade, previsibilidade e
estabilidade para alinhar as prioridades,
evitar custos excessivos e distor¢coes
politicas e reduzir a volatilidade, facilitando
o planejamento eficaz para melhorar a
eficiéncia do investimento.

A regulamentacao do endividamento subnacional
enfrenta um dilema entre a sustentabilidade fiscal e
a promocao do investimento publico. Regras rigidas
garantem a disciplina, mas também restringem os
investimentos; maior flexibilidade regulatéria, por sua
vez, permite a adaptabilidade, embora com riscos de
divida e abuso. O equilibrio exige regras contextuais,
transparéncia e controles eficazes.
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Como os governos subnacionais investem
e financiam seus investimentos'’

Introducao

O investimento publico é fundamental para impulsio-
nar o crescimento econémico e alcangar os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). No entanto,
seu impacto depende ndo apenas de quanto é inves-
tido, mas também da rentabilidade e eficiéncia desse
investimento. Ineficiéncias na execugao de projetos
podem gerar custos excessivos, atrasos e obras de
qualidade abaixo do ideal. Por outro lado, uma sele-
¢do inadequada das iniciativas pode limitar sua contri-
buicao para o crescimento e a equidade. As evidén-
cias mostram que, em paises com baixa eficiéncia na
gestao de projetos, o impacto do investimento publico
é significativamente reduzido (Cavallo e Daude, 2011;
Furceri e Li, 2017; Gupta et al., 2014; Izquierdo et al.,
2018).

Nesse contexto, melhorar a eficiéncia do investi-
mento publico é um desafio prioritario. Para isso, é
essencial ter arranjos institucionais que permitam a
selecdo, avaliagdo e implementagédo adequadas dos
projetos.

Com o avancgo da descentralizagdo na América Latina
e no Caribe nas ultimas décadas, uma proporgao
crescente do investimento publico é planejada e
executada nos niveis subnacionais de governo. A des-
centralizagao do investimento publico pode trazer be-
neficios, mas também acarreta riscos. Os beneficios
potenciais incluem melhor adequagéao dos recursos
as necessidades e preferéncias locais, redugao das
disparidades territoriais e maior responsabilidade.

No entanto, a descentralizagado do investimento
publico também apresenta varios desafios. Primeiro,
o tamanho reduzido de muitos governos subnacionais
na regido pode fazer com que a escala dos projetos
fique abaixo do ideal. Segundo, a menor capacidade
técnica das jurisdigdes subnacionais em relagéo ao
governo central para gerir o ciclo dos projetos pode
limitar seu impacto. Terceiro, a falta de coordenagao
entre 0s governos subnacionais, bem como com o
governo central, pode gerar externalidades e dupli-
cacao de gastos. Por fim, a capacidade fiscal limitada

1 Este capitulo foi elaborado por Pablo Brassiolo, com a assisténcia de Pedro Di Placido.
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dos governos subnacionais pode restringir o nivel de
investimento e aumentar a dependéncia das transfe-
réncias do governo central. Embora o endividamento

possa aliviar essas restri¢coes fiscais, também in-

troduz o risco de insolvéncia, pelo que requer uma

regulamentagéo cuidadosa.

Nivel e composicao do investimento publico subnacional

Esta segéo explora tanto a magnitude do investimen-
to gerido pelos governos subnacionais da América
Latina e do Caribe quanto os setores aos quais
alocam seus recursos. A analise abrange desde a

variabilidade na participagdo subnacional por pais até
as mudancas nas prioridades setoriais provocadas
pela descentralizagédo.

Quanto e em que os governos subnacionais investem?

A participagdo dos governos subnacionais nos gastos
de investimento publico na América Latina e no
Caribe varia muito de acordo com o pais e o sistema
de governo, como mostra o grafico 4.1. Dos paises fe-
derativos, a Argentina e o Brasil apresentam os niveis
mais elevados de investimento publico subnacional,
com 62% e 69% do total, respectivamente. O México,
que também é federativo, € menos descentralizado,
com 33% do total a cargo de governos subnacionais.
Nesses paises, 0s niveis regionais de governo costu-
mam liderar o investimento subnacional.

Em paises unitarios com alto grau de descentraliza-
¢éo, como Bolivia, Colémbia e Peru, o investimento
subnacional representa 39%, 29% e 53%, respecti-
vamente. Nesses casos, 0s governos locais realizam
a maioria dos investimentos. Enquanto o Peru e a
Coldmbia aumentaram a delegagédo de competéncias
nas ultimas duas décadas, na Bolivia, a participagao
dos governos subnacionais diminuiu. No Paraguai

e no Uruguai, também paises unitarios, mas menos
descentralizados, apenas 6% e 15% do investi-
mento sdo executados por governos subnacionais,
respectivamente.

Em paises com apenas dois niveis de governo, como
Costa Rica, Guatemala, El Salvador e Honduras, os
governos locais participam significativamente do
investimento publico, com percentuais que variam en-
tre 18% e 40%. Além disso, esses paises registraram
aumentos na participagao do investimento publico
local, entre 9 pontos percentuais (p.p.) em Honduras
e 18 p.p. em El Salvador. Em contraste, outros paises
com dois niveis de governo, como Chile, Panamé e
Republica Dominicana, mantém o investimento publi-
co fortemente concentrado em nivel nacional.

Por fim, as empresas publicas também desempe-
nham um papel importante no investimento publico,
com uma participagdo média de 23%?. Sua relevancia
varia, e na Colémbia, por exemplo, € minima, enquan-
to no Paraguai atinge 49%. No Panama e na Bolivia,
as empresas publicas absorveram uma proporgao
significativa do investimento, enquanto no Brasil e

no Paraguai, sua participagdo diminuiu, ao mesmo
tempo em que a responsabilidade dos governos
regionais brasileiros e do governo central paraguaio
se expandiu.

2 Na maioria dos paises, os dados de investimento publico das empresas estatais ndo especificam o nivel de governo ao qual pertencem, por isso, elas
permanecem como uma categoria separada. Além do mais, em muitos paises, o investimento publico é canalizado por meio de entidades publicas, que
séo 6rgaos descentralizados do poder executivo, que cumprem fungdes administrativas ou de prestagéo de servigos publicos e que, diferentemente
das empresas publicas, ndo produzem bens de mercado e ndo séo instituicdes financeiras (Armendériz et al., 2019). O investimento de entidades

publicas esté incluido no governo central.

Solugdes préximas: O papel dos governos locais e regionais
na América Latina e no Caribe
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Grafico 4.1

Execugao do investimento publico por nivel de governo

Porcentagem do investimento publico total
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Nota: O gréfico mostra a composic¢édo percentual do investimento publico por nivel de governo para o primeiro e Ultimo ano disponivel em diferentes paises
da América Latina e do Caribe. O eixo Y refere-se ao investimento publico néo financeiro do setor publico composto por governo central, regional, local e
empresas publicas. A categoria “governo central” inclui a administragéo central e entidades publicas. No caso da Costa Rica, o investimento publico dos
governos locais é a soma da formagéo de capital e de maquinas e equipamentos. Na Guatemala, o setor de empresas publicas inclui empresas nacionais e
municipais. El Salvador, Peru e Republica Dominicana tém dois niveis de governo local. Para os dois primeiros, os dados referem-se ao nivel inferior, enquanto
para o ultimo foram considerados ambos os niveis.

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Armendariz et al. (2019) e fontes nacionais (ver lista detalhada na tabela A.4.1 no apéndice disponivel na

edicdo on-line do RED).

A descentralizagéo do investimento publico para niveis
subnacionais pode alterar sua composigao setorial,
pois as prioridades de investimento variam entre os
niveis de governo. Faguet (2008) mostra, por exemplo,
como a composigao do investimento publico na Bolivia
mudou substancialmente com a descentralizagdo de
meados da década de 1990. Antes da reforma, o gover-
no central concentrava-se sobretudo em projetos de
transporte, hidrocarbonetos e energia. Apés a reforma,
o investimento foi mais voltado para setores como edu-
cacgao, agua e saneamento e desenvolvimento urbano,
cuja responsabilidade recaiu principalmente sobre os
governos departamentais e municipais.

O grafico 4.2 mostra a composigao setorial do inves-
timento publico em Honduras, Guatemala e Peru®.
Nesses paises, a categoria “assuntos econémicos”,
que inclui projetos de infraestrutura produtiva em
setores como transporte, energia e comunicagoes,
representa uma parte consideravel do investimento
tanto no nivel nacional quanto subnacional, atingindo
ou ultrapassando 40% em alguns casos. A excegao

é o governo central da Guatemala, que aloca a maior
parte de seus investimentos em habitagéo e servigos
comunitarios, como projetos habitacionais e obras de
agua e saneamento. Esse setor também é importante

3 Esses sd0 os Unicos paises para os quais foi possivel obter informagdes sobre o investimento subnacional por setor. No Paraguai, os dados estéo
disponiveis somente para os governos regionais, que representam apenas 1% do investimento total, por isso ndo foram incluidos.

Capitulo 4. Como os governos subnacionais investem
e financiam seus investimentos
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para os governos locais, com participagdes que va- investimento total. Outros destinos de investimento

riam de 16% em Honduras a 28% na Guatemala. subnacional incluem atividades recreativas, culturais
e religiosas, como a construgao de pragas e parques,

O investimento em educacgao e saude, que inclui a que sdo mais relevantes em nivel local, e servigos

construgao e o equipamento de escolas e hospitais, publicos gerais, como a construgé@o e manutengao

é feito em todos os niveis. No ambito subnacio- de prédios publicos. O investimento em protegéo

nal, o Peru se destaca por investir nesses setores, ambiental é relevante apenas na Guatemala, onde os

especialmente em nivel regional, com 34% de seu governos locais alocam 13% para esse item.

Grafico 4.2

Investimento publico por setor em paises selecionados e por nivel de governo

Porcentagem do investimento publico total
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Nota: As fungdes consideradas no investimento publico correspondem as categorias de um digito da Classificagdo das Fungdes do Governo das Nagdes
Unidas (COFOG, na sigla em inglés), exceto “outros”, que agrupa as categorias de “protegao social”, “defesa” e “ordem publica e seguranga”. Os dados sdo de
2023 para Peru e Guatemala, enquanto para Honduras foram utilizados dados de 2022.

Fonte: Elaboragéo prépria com dados de execugdes do MEF do Peru (2024¢), MINFIN (2023a) e SEFIN (2023).

O tipo de projetos de investimento publico realizados municipios grandes e urbanos priorizam a infraestru-

por governos subnacionais concentra-se principal- tura rodoviaria, enquanto nos municipios menores
mente em obras publicas. No Peru, por exemplo, e rurais, embora isso continue sendo importante,
mais de 80% do investimento feito por entidades destina-se uma proporgao relativamente maior a
municipais é alocado para a construgdo e melhoria outras areas, como sistemas de 4gua e saneamento e
da infraestrutura em vérios setores econémicos*. Os infraestrutura agricola (vide grafico 4.3).

4 Os 20% restantes correspondem a diversos tipos de aquisi¢des, incluindo edificios, veiculos, maquinas e outros ativos néo financeiros.

1 1 6 Solugdes proximas: O papel dos governos locais e regionais
° na América Latina e no Caribe



Grafico 4.3

Composicéo do gasto com obras publicas no Peru por tamanho dos municipios em 2022
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Nota: As porcentagens representam a participagdo de cada tipo de infraestrutura no investimento publico total.

Fonte: Elaboragao prépria com base no INEI (2023b).

A distribuicao do investimento subnacional no territério

Uma caracteristica do investimento publico sub-
nacional é a grande heterogeneidade nos valores

de investimento dentro dos paises, tanto em nivel
regional quanto local. Esse resultado fica evidente
no gréafico 4.4, que mostra a média e os percentis 10,
50 e 90 da distribuicao do investimento publico per
capita de governos do mesmo nivel e pais. O valor do
investimento de cada governo é obtido a partir de sua
execugao orgcamentaria e se refere aos gastos incor-
ridos com a aquisi¢ao de ativos néo financeiros. Para
facilitar a comparagéo entre paises, o investimento
per capita é expresso como porcentagem do PIB per
capita de cada um deles.

Em alguns paises, as diferencas no esforgo de inves-
timento entre os governos séo notaveis. Por exemplo,
ao comparar o investimento publico em nivel regional
em dois paises com alto grau de descentralizagao,
como a Argentina e o Brasil, observa-se uma maior
dispersao no primeiro. Na Argentina, o investimento
per capita em um governo localizado no percentil 90

Capitulo 4. Como os governos subnacionais investem
e financiam seus investimentos

da distribuicdo é cinco vezes maior do que em um
governo localizado no percentil 10, enquanto no Brasil
essa diferenga é apenas o triplo.

Em nivel local, destaca-se o caso do Peru, um pais
com alto nivel de investimento executado pelos
municipios. Aqui também se observa uma grande
disparidade entre o que uns e outros investem: a
diferenca entre um municipio localizado no percentil
90 e outro no percentil 10 é de 20 vezes. Na Colémbia,
onde os governos locais também executam uma parte
consideravel do investimento total, essa diferenca é
um pouco menor: 12 vezes.

Outro aspecto da distribuigéo territorial do inves-
timento subnacional é que alguns governos tém
niveis de investimento per capita muito mais eleva-
dos do que a maioria. Em quase todos os paises, 0
investimento médio per capita excede a mediana
(percentil 50), indicando que alguns governos com
investimentos muito elevados aumentam a média
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geral. Isso tende a ocorrer em governos com popu-
lacdes pequenas, onde os custos fixos de deter-
minados projetos resultam em maior investimento
per capita.

O papel das economias de escala na disparidade
territorial do investimento subnacional se reflete na
forma como os maiores municipios, embora concen-
trem uma proporgéo significativa da populagao, ndo
executam uma parte equivalente do investimento

Grafico 4.4

publico. Por exemplo, na Coldmbia, Medellin e Cali,
cujas populacgdes representam 11% do total nacio-
nal, concentram apenas 7,5% do investimento local.
De forma semelhante, no México, Tijuana e Ledn,
com 3,2% da populagdo mexicana, recebem apenas
1,7% dos investimentos. Esse padrdo, comum na
regido, mostra que os grandes municipios conse-
guem aproveitar as economias de escala distribuin-
do os custos do projeto entre um maior nimero de
habitantes.

Variagao do investimento publico per capita em governos subnacionais
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Nota: O gréfico mostra a média e os percentis 10, 50 e 90 da distribui¢ao do investimento publico per capita, expresso em porcentagem do PIB nacional per
capita e ajustado pela paridade do poder de compra dos governos regionais e locais de um grupo de paises para os quais ha informacdes disponiveis. Os
dados sdo de 2022, o tltimo ano disponivel para todos os paises, exceto a Bolivia, para a qual foram utilizados dados de 2018.

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do FMI (2024b, 2024d) e fontes nacionais (ver lista detalhada na tabela A.4.1 no apéndice disponivel na

edigdo on-line do RED).

Outras variaveis associadas a distribuigdo do in-
vestimento publico subnacional sdo a riqueza ter-
ritorial e as deficiéncias de infraestrutura. O gréfi-
co 4.5 mostra que o investimento per capita esta
positivamente associado ao PIB per capita nos
governos locais do Brasil e da Coldombia (painel A)

Solugdes préximas: O papel dos governos locais e regionais
na América Latina e no Caribe
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e a porcentagem de domicilios sem acesso a rede
de esgoto nos governos locais do Brasil, Coldmbia
e México, mas ndo da Guatemala (painel B).



A correlagao positiva com o nivel de receitas locais
pode ser explicada por varias razdes, como a maior
capacidade fiscal dos municipios mais ricos, a
possibilidade de executar maiores projetos de
infraestrutura ou a maior eficiéncia na captagao

de financiamento. Além disso, a associagao positi-
va entre o investimento publico e o percentual da
populagdo sem acesso a esgoto € compativel com
aideia de que o investimento local visa fechar as
lacunas de infraestrutura basica. Os governos locais

Grafico 4.5

com maiores déficits em servigos essenciais, como
acesso a esgoto, parecem receber ou alocar maiores
recursos para atender a essas necessidades. Em
conjunto, essas evidéncias sugerem que os niveis

de investimento local per capita podem ser influen-
ciados tanto pela capacidade econ6mica quanto
pelo grau de privagao, refletindo um possivel foco

no desenvolvimento econdmico e na redugéo das
desigualdades.

Correlagao do investimento publico com o PIB per capita e 0 acesso a esgoto nos governos locais

Painel A.
PIB per capita

Investimento per capita

Painel B.
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Nota: A varidvel de investimento per capita é expressa como uma porcentagem do PIB nacional per capita e ajustada pela paridade do poder de compra. As
correlagdes do investimento publico per capita com o PIB per capita no painel A e com a porcentagem de domicilios sem acesso a rede de esgoto no painel
B sdo representadas em escala logaritmica. Cada ponto representa um conjunto de governos locais agrupados de acordo com a metodologia proposta por
Cattaneo et al. (2024).

Fonte: Elaboragéao prépria com base em dados do FMI (2024b, 2024d) e fontes nacionais (ver lista detalhada na tabela A.4.1 no apéndice disponivel na
edicdo on-line do RED).
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Eficiéncia do investimento publico subnacional:
determinantes institucionais e mecanismos de melhoria

Um dos aspectos mais criticos para maximizar o im-
pacto do investimento publico é a eficiéncia com que
as diferentes fases do ciclo dos projetos sdo geridas.
No entanto, medir essa eficiéncia é complexo, e a
maioria dos estudos disponiveis concentra-se no nivel
nacional. Nas seg¢des a seguir, examinamos primeiro
a eficiéncia do investimento publico subnacional em

paises da América Latina e do Caribe, utilizando as
medidas atualmente disponiveis. Posteriormente, sao
analisados os principais aspectos dos arranjos institu-
cionais que regem o ciclo dos projetos de investimen-
to publico subnacional, destacando os pontos fortes e
fracos para identificar oportunidades de melhoria.

Eficiéncia do investimento subnacional na América Latina e no Caribe

A eficiéncia do investimento publico esta intima-
mente ligada a qualidade das instituicdes que gerem
seu ciclo, do planejamento a implementagéo. Varios
indices tentaram medir essa eficiéncia, enfatizando
diferentes aspectos das estruturas institucionais. Um
dos primeiros foi o indice de Gestdo do Investimento
Publico (PIMI, na sigla em inglés), desenvolvido por
Dabla-Norris et al. (2012). Esse indice avaliou a efica-
cia dos processos de gestdo em 71 economias em
desenvolvimento, documentando diferengas impor-
tantes entre os paises. Na América Latina e no Caribe,
destacaram-se o Brasil (segundo lugar na classifica-
¢éo geral), a Colébmbia (terceiro), o Peru (sexto) e a
Bolivia (sétimo)°®.

Mais recentemente, Armendariz e Contreras (2016)
aplicaram o PIMI a 16 paises da regiao, chegando a
conclusdes semelhantes sobre as disparidades de efi-
ciéncia. Bolivia, Chile, Peru e Republica Dominicana
foram classificados como os paises com melhores re-
sultados. No entanto, assim como no estudo original,
essa analise limitou-se ao nivel nacional, deixando de
fora uma avaliagao da gestao subnacional.

O Unico estudo que aplica o PIMI em nivel subna-
cional é Aguilar et al. (2020), que examina governos

regionais na Argentina e no México. Esse trabalho
conclui que a gestao de investimento subnacional é
ineficiente em todas as fases do ciclo dos projetos,
com fragilidades particularmente marcadas no pla-
nejamento, avaliagdo e auditoria. Além disso, mostra
uma alta variabilidade na eficiéncia entre unidades
subnacionais de um mesmo pais. Dentre os principais
fatores que explicam essa ineficiéncia estao a falta de
coordenacao intergovernamental e as capacidades
limitadas dos governos subnacionais.

Em resumo, embora ocorram avangos importantes na
medicao da eficiéncia do investimento publico, ter in-

dicadores consistentes e abrangentes, especialmente
em nivel subnacional, continua sendo um desafio.

Outra forma de medir a eficiéncia do investimento
publico subnacional é avaliar o desempenho real dos
projetos implementados. Isso tem a vantagem de
focar no impacto do investimento, em vez de medir
as caracteristicas dos processos que levam a esses
resultados®. Uma fonte Gtil para isso séo as avalia-
cOes realizadas pelo Grupo de Avaliagéo Indepen-
dente do Banco Mundial, que analisa os resultados
dos projetos financiados por essa instituicdo. Cada
projeto é classificado em uma escala qualitativa de

5 Os outros paises da regido incluidos no estudo sdo Barbados, Belize, El Salvador, Haiti, Jamaica e Trindade e Tobago, todos com pontuagéo abaixo da

média em termos de eficiéncia do investimento publico.

6 Entre as desvantagens estéo a possivel falta de representatividade dos projetos para os quais essa medida esta disponivel e o fato de que o foco no
desempenho real dos investimentos pode néo ser suficientemente informativo sobre as causas desses resultados.
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seis categorias, de “altamente insatisfatorio” a “alta-
mente satisfatorio™”.

De acordo com essa medida, a qualidade do inves-
timento publico subnacional na América Latina e no
Caribe é inferior a dos projetos executados pelos go-
vernos centrais. O grafico 4.6 mostra que, ao controlar
pelas caracteristicas dos projetos, as pontuagdes
mais baixas sdo encontradas nos projetos subnacio-
nais. Eles tendem a obter resultados piores do que

0s projetos nacionais em paises com pelo menos

significativas apenas no Brasil e no Peru. Duas exce-
coOes séo a Argentina, onde os projetos subnacionais
apresentam um desempenho ligeiramente superior, e
a Nicaragua, onde ndo se observam divergéncias.

Os projetos subnacionais nao estao
bem planejados, apresentam menor
alinhamento estratégico e estudos
de viabilidade mais fracos

20 projetos avaliados, embora as diferengas sejam

Grafico 4.6
Eficiéncia relativa dos projetos executados por governos subnacionais
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Nota: O gréfico apresenta os coeficientes (com intervalos de confianga de 90%) de uma variavel binaria que indica se um projeto foi executado por um
governo subnacional (valor 1) ou pelo governo central (valor 0). Os coeficientes sdo obtidos por meio de regressées de minimos quadrados ordinérios,
tanto para a amostra completa de paises da América Latina e do Caribe quanto para aqueles paises individualmente que possuem pelo menos 20 projetos
avaliados. O numero de projetos por pais varia entre 24 (na Nicaragua) e 84 (no Brasil). A analise se restringe a projetos de infraestrutura fisica e social para
o desenvolvimento econémico, com um total de 431 projetos na regido, incluindo 173 executados por governos subnacionais. Embora o banco de dados
nao identifique diretamente o nivel de governo que executa os projetos, essa informacao foi derivada de suas descrigdes. A varidvel dependente mede o
desempenho dos projetos em uma escala de 1 a 6, em que 1 corresponde a “altamente insatisfatorio” e 6 a “altamente satisfatério”. Em todas as regressoes, o
volume de projetos e o tipo de acordo legal associado sdo controlados. Na anélise para todos os paises, também sédo incluidas variaveis binarias para cada pais.

Fonte: Elaboragao propria com dados do Banco Mundial (2023).

7 Essa pontuagao decorre da avaliagdo de aspectos como a relevancia da elaboracéo e dos objetivos do projeto, dos resultados obtidos em relagéo aos
objetivos estabelecidos e a eficiéncia no uso de recursos para atingir tais objetivos.

Solugdes préximas: O papel dos governos locais e regionais
na América Latina e no Caribe

122.



Possiveis explicagcdes para essas lacunas sdo que
0s projetos subnacionais nao estao bem planeja-
dos, apresentam menor alinhamento estratégico e
estudos de viabilidade mais fracos. Isso é observa-
do ao incorporar a avaliagao do projeto na fase de
concepgado, uma medida que avalia a probabilidade
de alcancar os resultados de desenvolvimento

planejados. Ao manter estavel essa avaliagéo, a lacu-
na de eficiéncia entre os niveis de governo diminui,
embora ndo desapareca, sugerindo que os proble-
mas de planejamento em projetos subnacionais

sdo um fator-chave que afeta sua eficiéncia desde o
inicio do ciclo de investimento publico.

Arranjos institucionais e gestao do ciclo de investimento subnacional

A eficiéncia do investimento publico descentralizado
é influenciada por trés fatores principais: 1) a auto-
nomia dos governos subnacionais para executar
gastos de investimento; 2) a eficacia da coordenagao
intergovernamental; e 3) a capacidade dos governos
subnacionais para gerir recursos e projetos. Esta
secdo analisa esses aspectos com base nos arranjos
institucionais que regulam o investimento publico
subnacional em sete paises da regido: Argentina,
Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Republica Do-
minicana. A andlise é baseada em estudos como o de
Capello e Caullo (2024), encomendado especialmente
para este relatério.

Diferentes graus de autonomia subnacional

Ha grandes diferengas no grau de autonomia com
que os governos subnacionais gerem o investimento
publico (painel A da tabela 4.1). A autonomia tende a
ser elevada em paises federativos, onde os governos
subnacionais executam a maior parte do investimento
publico. Na Argentina, as provincias podem criar seus
préprios sistemas de investimento publico, permi-
tindo-lhes planejar, avaliar e coordenar projetos de
forma independente.

No Brasil, os estados tém ampla autonomia para
planejar e executar seus investimentos, que sao
articulados por meio de diversas instituicoes. Por
exemplo, em Sao Paulo, a Secretaria da Fazenda e
Planejamento define prioridades estratégicas através
do plano plurianual, aloca recursos e supervisiona a
implementacgao de projetos. No entanto, essa autono-
mia fica condicionada quando os investimentos sdo
financiados com recursos federais, pois os estados
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devem alinhar seus projetos com as prioridades na-
cionais, cumprir requisitos especificos e submeter-se
a mecanismos de supervisao do governo central.

A autonomia tende a ser elevada em
paises federativos, onde os governos
subnacionais executam a maior parte
do investimento publico

No México, os governos estaduais e municipais sao
responsaveis pela formulagéo, avaliagdo, execucao

e operagédo de projetos de investimento. Nos esta-
dos, a Secretaria de Finangas coordena a carteira de
projetos e seu acompanhamento. No entanto, sua
autonomia é limitada por sua pouca independéncia fi-
nanceira. A maioria dos entes federativos depende de
recursos federais para executar obras de infraestrutu-
ra, com excegdes como a Cidade do México e alguns
estados. As transferéncias de fundos restringem a
autonomia por estarem vinculadas a finalidades espe-
cificas, como o financiamento exclusivo de infraes-
trutura bésica para populagdes em extrema pobreza,
ou por exigem acordos especificos, como convénios,
cujo financiamento € menos permanente e responde
a objetivos federais e demandas especificas.

Em paises com sistemas unitéarios, o investimento
publico é mais centralizado, com menos participagao
subnacional na tomada de decisbes. No Chile e na
Republica Dominicana, essa influéncia é limitada
principalmente a pequenos projetos e a manutengéo
de obras de nivel central. No Chile, as iniciativas re-
gionais e municipais sédo avaliadas e supervisionadas
pelas Secretarias Regionais Ministeriais; no entanto,
o investimento publico local é quase inexistente. Na
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Republica Dominicana, os municipios geralmente
possuem areas de planejamento, como em Santo Do-
mingo, onde o Escritério Municipal de Planejamento e
Programacao é responsével pelos planos municipais

Tabela 4.1

e projetos locais. Em ambos os paises, o papel
subnacional é restringido por sua limitada autonomia
financeira, derivada de uma baixa capacidade de arre-
cadacao e de restricdes no acesso ao financiamento.

Caracteristicas da organizacao do investimento publico subnacional em paises selecionados

Dimensao/Pais Argentina  Brasil Chile Colombia México Peru Republica
Dominicana
Painel A. Autonomia subnacional
Orgao regulador Diregao Varias Ministério de Departamento Secretaria da Direcdo Geral Direcédo Nacional
doinvestimento Nacionalde instituicdes Desenvolvimento Nacional de Fazenda e Crédito de Investimento  de Investimento
publico em nivel Investimento Social e Familia  Planejamento  Publico (SHCP) Publico (DGIP) Publico (DNIP)
nacional Publico (MDSF) (DNP)
(DNIP)
Orgao regulador Diregdes Varias Secretaria Secretariade  Secretarias de Nao Escritérios
doinvestimento provinciais de instituicdes Regional Planejamento  Finangas*® municipais de
publico em nivel investimento Ministerial de planejamento e
subnacional publico® Desenvolvimento programagao*
Social e Familia
Autonomia Alta Alta Baixa Média Média Média Baixa
subnacional
Painel B. Coordenacéo intergovernamental
Mecanismos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
formais paraa
articulagdo do
investimento
publico
Transferéncias  Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
com destinagéo
especifica
Plano de Néo Plano Nao Vis&o Colémbia Plano Nacional de Plano Estratégia
investimento Plurianual 2050 Desenvolvimento Estratégico de Nacional de
publico 2024-2027 2019-2024 Desenvolvimento Desenvolvimento
centralizado de Nacional para 2030
longo prazo 2050
Painel C. Fortalecimento das capacidades subnacionais
Treinamento Nao Sim Sim Sim Nao Sim Sim
para governos
subnacionais
Programas Nao Nao Sim Sim Nao Sim Sim

nacionais para
fortalecera
gestao do
investimento
publico
subnacional

Nota: O asterisco (*) indica que pode variar entre unidades subnacionais.
Fonte: Elaboragao propria com base em Capello e Caullo (2024).
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O Peru apresenta um quadro diferente. Desde 2007,
0s governos subnacionais gerenciam uma parcela
significativa dos gastos com investimentos publicos

e possuem maior autonomia para elaborar, avaliar e
implementar projetos no ambito do Sistema Nacional
de Investimentos Publicos (SNIP). Com a implementa-
¢éo da plataforma Invierte.pe em 2016, o objetivo tem
sido orientar melhor o investimento para fechar as
lacunas sociais, afastando-se do foco na rentabilidade
social que caracterizava o SNIP anterior. Embora os
governos subnacionais mantenham autonomia para
gerenciar projetos e orcamentos alocados, sua capa-
cidade de tomada de deciséo ¢é limitada por politicas e
diretrizes nacionais, o que reduz sua flexibilidade para
atender as necessidades locais de forma totalmente
independente (Alcazar e Jaramillo, 2022).

Na Colémbia, os departamentos e municipios gozam
de certa autonomia para gerir o investimento publico,
especialmente desde a descentralizagdo da década
de 1990. No entanto, essa autonomia é condiciona-
da pelas metodologias e diretrizes estabelecidas

em nivel nacional, bem como pela dependéncia de
recursos transferidos do governo central, especial-
mente nos municipios menores. Um exemplo disso é
o Sistema Geral de Participagdes, que aloca recursos
nacionais aos governos subnacionais, mas impde
cotas minimas de gastos em setores sociais como
educacgao, saude e saneamento, limitando sua capaci-
dade de decidir em quais setores priorizar o investi-
mento (Alcézar e Jaramillo, 2022).

Em suma, a autonomia subnacional no investimento
publico varia consideravelmente entre os paises,
dependendo do contexto institucional e regulatério.
Os casos analisados mostram uma tensao recorrente
entre a capacidade dos niveis subnacionais de definir
projetos de investimento e a necessidade de alinha-
mento com critérios e prioridades nacionais. Essa
tensao é regulada por fatores como a dependéncia
financeira de transferéncias nacionais e diretrizes
centrais que limitam a flexibilidade para atender as
necessidades locais.

Mecanismos para a coordenagao
intergovernamental do investimento publico

A coordenagao intergovernamental é fundamental
para alinhar esforgos entre os niveis de governo e
maximizar o impacto dos gastos de investimentos,
evitando fragmentacgao, ineficiéncias e duplicacdes
que comprometem a eficacia do investimento publico.
Esse desafio é especialmente critico em paises onde
0s governos subnacionais possuem maior autonomia,
mas também esta presente em contextos mais cen-
tralizados. Para enfrentéa-lo, os paises implementaram
varios mecanismos formais de coordenagéo, como
transferéncias com destinagao especifica, estrutu-
ras institucionais para a articulagdo do investimento
publico e planos nacionais de infraestrutura a longo
prazo, que fornecem diretrizes estratégicas para a
integracéo das prioridades locais e nacionais (painel
B da tabela 4.1).

Na Argentina, o SNIP estabelece mecanismos de co-
ordenacgao para promover a integragao dos sistemas
provinciais em uma estrutura nacional. A Diregao
Nacional de Investimentos Publicos (DNIP), como
6rgao diretor, promove essa integragéo por meio de
apoio técnico, acordos especificos e o convite as
provincias e ao Governo da Cidade de Buenos Aires
para aderirem ao SNIP e implementarem sistemas
compativeis em suas jurisdigdes®. Além disso, possui
uma area dedicada a gestao do relacionamento com
as provincias, buscando unificar o planejamento do
investimento publico em todo o pais. Apesar des-
ses esforgos, muitas jurisdicdes subnacionais nao
aderiram ao sistema nacional e mantém seus préprios
planos de investimento e bancos de projetos.

No Brasil, um dos paises com a execugdo mais
descentralizada do investimento publico na regiao,
a coordenacao entre os niveis de governo enfrenta
desafios significativos devido a fragmentagéo do
sistema. O governo federal desempenha um papel
fundamental por meio de transferéncias discriciona-
rias, como subvengdes ou convénios, que financiam
projetos individuais em colaboragdo com estados

e municipios. Essas subveng¢des sdo administradas
principalmente pela Caixa Econémica Federal e

8 Segundo dados oficiais, 17 provincias incorporaram iniciativas ao Banco de Projetos de Investimento Publico, que faz parte do SNIP. Além disso, 230
municipios e comunas adotaram sistemas provinciais de investimento publico (DNIP, 2018).

Capitulo 4. Como os governos subnacionais investem
e financiam seus investimentos

125



formalizadas por meio de acordos entre os ministérios
e os governos subnacionais. No entanto, a fragmen-
tagdo dessas transferéncias e a limitada capacidade
técnica local reduziram sua eficacia, gerando sobre-
carga administrativa ao envolver os ministérios na
gestao de inUmeros pequenos projetos, priorizando a
conformidade regulatéria em detrimento da eficiéncia
e dos resultados®. Além disso, a auséncia de diretrizes
centrais para a selegéo e avaliagéo de projetos leva a
investimentos de baixa qualidade, custos excessivos
e atrasos. Para resolver esses problemas, o Brasil
iniciou reformas destinadas a centralizar a selegao

de projetos, criar um plano nacional de investimentos
de longo prazo e estabelecer um banco nacional de
projetos (FMI, 2018).

No México, a coordenagédo do investimento publico
entre os niveis de governo enfrenta desafios signi-
ficativos, apesar de possuir uma estrutura formal

que regula as relagdes fiscais, como a Lei de Coor-
denacéo Fiscal. Essa lei estabelece as regras para

a distribuicdo de transferéncias federais para os
governos subnacionais, incluindo aquelas destinadas
a financiar investimentos em setores especificos e
acordos negociados caso a caso. No entanto, embora
essa estrutura fornecga diretrizes gerais, ela ndo se
traduz em mecanismos eficazes de planejamento e
articulagao estratégica do investimento publico. As
transferéncias com destinagéo especifica e os con-
vénios sdo frequentemente atrasados por processos
complexos, como a aprovagéao de projetos pela SHCP,
deixando os governos locais com menos da metade
do ano para executar seus projetos. Além disso, ndo
ha instrumentos formais que permitam a coordena-
¢ao dos planos de investimento entre o governo fede-
ral e os governos subnacionais, o que gera duplicagéo
de esforgos e ineficiéncias (Curristine et al., 2019).

A coordenagao entre os niveis de governo também
apresenta desafios em paises com um nivel interme-
diario de descentralizagédo do investimento publico.
No Peru e na Colémbia, iniciativas como os Pactos
Territoriais e os Conselhos de Coordenacgao Intergo-
vernamental buscaram fortalecer essa colaboragao,
mas a implementagao tem sido desigual. As transfe-
réncias de recursos nacionais também tentam alinhar

0s projetos subnacionais com as prioridades nacio-
nais. Na Colémbia, parte dos recursos do Sistema
Geral de Participacdes deve ser destinada a setores
prioritarios, como agua potavel e saneamento, en-
quanto no Peru, fundos competitivos, como o Fundo
de Investimento para o Desenvolvimento Territorial,
cofinanciam projetos destinados a reduzir as dispari-
dades de infraestrutura.

Em paises com investimento publico mais centra-
lizado, como o Chile, os Conselhos Regionais de-
sempenham um papel fundamental na aprovagao e
supervisdo de planos e programas de desenvolvimen-
to regional, garantindo que as decisdes de investi-
mento reflitam tanto as prioridades locais quanto os
objetivos nacionais. Além disso, o Fundo Nacional

de Desenvolvimento Regional funciona como um
mecanismo essencial para canalizar recursos do
governo central para projetos regionais, promovendo
a coordenacgao entre os niveis de governo e melho-
rando a eficacia dos gastos publicos.

Em paises com investimento publico
mais centralizado, como o Chile, os
Conselhos Regionais desempenham
um papel fundamental na aprovacao e
supervisao de planos e programas de
desenvolvimento regional

Por fim, um elemento que favorece a coordenagao
intergovernamental é a existéncia de uma estrutura
comum para o planejamento, execugao e supervisdo
dos investimentos publicos. Dos sete paises analisa-
dos, cinco possuem planos nacionais de infraestru-
tura a longo prazo que orientam o investimento em
setores-chave e promovem a colaboragédo entre os
niveis de governo. Em contrapartida, paises como a
Argentina e o Chile ndo possuem planos desse tipo.
No primeiro, o planejamento é limitado a um horizonte
de trés anos, enquanto no segundo é descentralizado
em diferentes ministérios, refletindo abordagens mais
fragmentadas em comparagdo com as estratégias
abrangentes observadas nos outros paises.

9 Um exemplo dessa fragmentagao € o Ministério da Saude, responséavel atualmente pela gestdo de mais de 38.000 pequenos projetos em estados
e municipios. Essa situagao limita a capacidade dos ministérios de se concentrarem em programas estratégicos ou iniciativas de maior escala (FMI,

2018).
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Capacidades institucionais para a gestao do
investimento publico subnacional

Uma manifestagéo da baixa capacidade dos governos
subnacionais de gerenciar investimentos é a dificul-
dade de executar os gastos orgados, como mostra o
grafico 4.7'°. Em todos os paises incluidos na amostra,
observa-se uma grande variagdo na porcentagem de

Grafico 4.7

investimento executado durante o ano orgcamentario.
Casos como o do Chile e El Salvador se destacam
pelo baixo desempenho, pois a metade dos governos
locais mal consegue executar cerca de 40% do que
foi planejado. Além disso, em paises com dados para
os niveis local e regional, é evidente uma maior hete-
rogeneidade na execugao orgamentaria em nivel local
em comparagao com o nivel regional.

Porcentagem de execucédo dos gastos de investimento publico orgados
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Nota: O gréfico mostra a porcentagem de execugao dos gastos de investimento publico orgados em diferentes paises da América Latina e do Caribe. Os
dados s&o desagregados, de modo que cada ponto representa diferentes percentis (P10, P50, P90) e o valor médio da porcentagem para os niveis de governo
regional e local, representados por pontos de cores diferentes. Os dados de 2022 s&o utilizados para todos os paises.

Fonte: Elaboragao prépria com base em dados de fontes nacionais (ver lista detalhada na tabela A.4.1 no apéndice disponivel na edi¢ao on-line do RED).

10 A baixa capacidade de planejamento e execugdo de investimentos ficou evidente no caso dos paises andinos, como a Bolivia e o Peru, com o
aumento dos fundos de investimento obtidos com a exploragéo de recursos naturais (Frank, 2013).
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Outra manifestagéo da fraqueza das capacidades
subnacionais é a baixa qualidade técnica das pro-
postas de investimento apresentadas pelos gover-
nos regionais e locais, muitas das quais ndo aten-
dem aos padrdes minimos exigidos. No Peru, uma
avaliagcdo das declaragdes de viabilidade dos proje-
tos revela deficiéncias significativas em sua formula-
¢ao, particularmente na qualidade das informagdes
técnicas apresentadas. Esses resultados destacam
a necessidade de fortalecer as capacidades técni-
cas dos governos subnacionais, especialmente na
elaboragdo de estudos prévios e na apresentagao de
informagdes relevantes, para melhorar a viabilidade
e a qualidade de seus projetos de investimento (MEF
do Peru, 2021).

Diante dessa situacao, os paises tém varias iniciativas
destinadas a fortalecer as capacidades dos governos
subnacionais (painel C da tabela 4.1). Uma primeira li-
nha de agdo é o treinamento continuo de pessoal, que
busca dotar os funciondrios responsaveis pela gestao
de projetos de investimento publico com as compe-
téncias e conhecimentos necessérios. Na maioria dos
paises analisados, os governos nacionais oferecem
programas de treinamento para funcionarios sub-
nacionais, embora com diferengas na cobertura e
abordagem. No Brasil, Chile, Colémbia, Peru e Repu-
blica Dominicana, as instituigdes nacionais oferecem
regularmente treinamento em formulagéo e avaliagédo
de projetos, utilizando plataformas virtuais e diversas
modalidades. Pelo contrario, na Argentina, o treina-
mento é direcionado exclusivamente a funcionarios
publicos nacionais, enquanto no México, o programa
do Centro de Estudos para a Preparacgao e Avaliagédo
Socioecondmica de Projetos da SHCP nao apresen-
tou atividade recente.

Outra linha de agéo é a assisténcia técnica e asses-
soria continua aos governos subnacionais. Esse
apoio inclui a identificagdo de projetos, a elaboragéo
de estudos de viabilidade e a gestdo e supervisdo
de sua execugdo. Tanto as instituicbes nacionais
quanto os organismos internacionais desempenham
um papel fundamental na prestagao desse apoio,
promovendo a adogao de melhores praticas em
nivel local. O quadro 4.1 destaca diversas iniciativas
do CAF — banco de desenvolvimento da América
Latina e Caribe — para melhorar a qualidade do

11 Extraido da Subchefia de Comunicacdes e Imagem Institucional (2024).
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investimento em infraestrutura rodoviaria, desde
a selecéo de projetos e apoio técnico no plane-
jamento e execugdo até a promogéo de praticas
sustentaveis.

Alguns paises possuem programas nacionais desti-
nados a fortalecer a gestédo do investimento publico
subnacional. O Chile desenvolveu um Sistema de
Melhoria Continua, que promove a exceléncia na
gestéo regional, enquanto a Colémbia adotou o
Esquema Associativo para gerar sinergias entre
entidades territoriais. O Peru se destaca com seu
programa Ejecuthon, que oferece assisténcia téc-
nica com foco na melhoria da execugao de inves-
timentos prioritarios. Na Republica Dominicana, o
Ministério da Economia apoia a criagao de estru-
turas participativas e planos de desenvolvimento
municipais e regionais.

O Peru langou o programa Con Punche
Gerentes em 2023 para melhorar os
niveis de execucao dos gastos de
investimentos nos governos regionais
e locais

Na mesma linha, o Peru langou o programa Con
Punche Gerentes em 2023 para melhorar os niveis
de execugao dos gastos de investimentos nos go-
vernos regionais e locais. Com o objetivo de profis-
sionalizar a gestdo, a iniciativa prevé a contratagao
de gestores especializados no ciclo de investimento
e sua designagéo para governos regionais e locais
com alto orgamento de investimento. Esses gesto-
res sdo responsaveis por atingir metas especificas
ligadas a execugao de projetos para permanecer

no cargo. O programa reforga a meritocracia e
estabelece um mecanismo de avaliagdo gerenciado
pela autoridade nacional do servico civil, a fim de
garantir maior dinamismo na execugéo dos gastos
publicos e contribuir para a reativagdo econdmica
em nivel regional e local'.






Quadro 4.1
Acoes do CAF para melhorar a qualidade do investimento em infraestrutura rodoviaria

A qualidade do investimento em infraestrutura rodoviaria depende de uma selegdo adequada de projetos, o que

é fundamental para maximizar os beneficios sociais e econémicos. O CAF desenvolveu um indice que prioriza os
projetos rodoviarios de acordo com seu impacto na reducado da pobreza, na integragao regional e em sua capaci-
dade de adaptagao as inovagdes tecnoldgicas. Esse indice, quando aplicado por governos subnacionais, pode aju-
dar a fortalecer suas capacidades para priorizar investimentos estratégicos que atendam as necessidades locais.

Além disso, 0 planejamento e a execugao eficientes sao essenciais para minimizar as perdas associadas a atrasos ou
imprevistos. O CAF implementou o Programa de Pré-investimento em Infraestrutura de Integragao Regional, que apoia
o planejamento e a gestdo da infraestrutura rodoviaria, com assisténcia técnica e quase US$ 10 milhGes em coopera-
¢ao, e ajuda os paises a fortalecer suas capacidades para gerenciar projetos de infraestrutura de maior qualidade.

Quanto a dimensdo ambiental, o CAF adotou uma abordagem proativa ao promover praticas sustentaveis na cons-
trucdo e manutencgao da infraestrutura rodoviaria. Isso inclui a publicagao do Guia de Boas Praticas para a Adapta-
¢éo das Estradas ao Clima e o desenvolvimento de um indice de qualidade de infraestrutura rodoviaria para medir

sua contribuigdo para o desenvolvimento sustentavel. Essas agdes visam ndo apenas reduzir os impactos ambien-
tais, mas também gerar capacidades nos paises para implementar tecnologias mais eficientes e sustentaveis.

Fonte: Maris (2023).

Acao CAF.
Escaneie o QR para ver o impacto
do CAF na infraestrutura rodoviaria.

Financiamento do investimento e
endividamento subnacional

De forma simplificada, os governos subnacionais
possuem trés fontes principais de financiamento para
o investimento publico: transferéncias especificas de

necessaria, embora esteja sujeito a regulamentacdes
destinadas a garantir a sustentabilidade fiscal.

governos de instancia superior, recursos proprios e en-
dividamento'. As transferéncias sdo geralmente a prin-
cipal fonte, pois os recursos proprios sao limitado-s's.
O endividamento, por sua vez, permite a mobilizagdo
de recursos adicionais para financiar a infraestrutura

O financiamento por meio de endividamento oferece
duas vantagens principais. Em primeiro lugar, permite
0 acesso a grandes somas de capital necessarias
para projetos de infraestrutura que, de outra forma,
seriam inacessiveis para os governos subnacionais.

12 No Capitulo 5 sdo analisados detalhadamente os instrumentos a disposicao dos governos subnacionais para obter recursos préprios.

13 Por exemplo, apenas 5% do investimento publico local no Peru é financiado com recursos arrecadados pelos préprios municipios (Jiménez et al., 2020).
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Em segundo lugar, distribui o custo das referidas
obras ao longo de sua vida Gtil, permitindo que as
geracgOes futuras, também beneficiarias, contribuam
para seu financiamento. No entanto, o uso irrespon-
savel da divida pode levar a insolvéncia fiscal, com

implicagdes tanto para os governos subnacionais
quanto para a estabilidade macroecondémica do pais.
Por isso, é fundamental uma estrutura institucional
robusta que incentive o endividamento responsavel e
mantenha a divida em niveis sustentaveis.

Transferéncias de capital como fonte de financiamento do investimento

As transferéncias do governo central representam
uma fonte essencial de financiamento para os go-
vernos subnacionais da América Latina e do Caribe,
como mostra o capitulo 5. Algumas sao especifica-
mente destinadas a gastos de capital, seja por meio
de receitas de royalties, taxas e impostos sobre
hidrocarbonetos, seja por meio de fundos especificos
destinados a financiar projetos de investimento. Es-
Ses recursos permitem que os governos subnacionais
impulsionem o desenvolvimento local e preencham
as lacunas de infraestrutura.

O grafico 4.8 mostra a distribuicao das transferéncias
liquidas de capital como porcentagem do investimen-
to publico em governos subnacionais de um grupo

de paises. Essas transferéncias excluem os valores
enviados para outras entidades publicas ou para o se-
tor privado sob o mesmo conceito. Essa abordagem é
particularmente relevante para os governos regionais,
pois, embora recebam transferéncias de capital do
governo nacional, também alocam recursos para
financiar os gastos de capital dos governos locais em
sua jurisdigao.

No caso dos governos regionais (painel A do grafico),
aimportancia das transferéncias de capital como
fonte de financiamento de investimentos varia signifi-
cativamente entre os paises. Na Argentina e no Brasil,
a maioria dos governos regionais ndo consegue
cobrir todo o seu investimento publico com transfe-
réncias liquidas de capital e, em muitos casos, elas
sdo até negativas, pois enviam mais recursos do que
recebem. O México estd em uma posigéo interme-
diaria, com mais da metade dos governos regionais
financiando totalmente seu investimento publico com
transferéncias de capital.

Em nivel local (painel B do gréfico), as transferén-
cias liquidas sdo sempre positivas, mas sua rele-
vancia como fonte de financiamento dos gastos de
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investimento varia muito entre os paises. No Brasil,

a maioria dos municipios recebe transferéncias de
capital que nao sao suficientes para cobrir todos

0s seus gastos de investimento; em contrapartida,

na Colémbia, Guatemala e Honduras, a maioria dos
governos locais recebe transferéncias que ultrapas-
sam esse valor. O Chile e o Peru ocupam uma posigéo
intermediaria: cerca de metade dos governos locais
recebe transferéncias de capital inferiores ao valor de
seu investimento.

Dada a importancia das transferéncias de capital
como principal fonte de financiamento do investimen-
to publico subnacional em muitos paises, sua criagao
é essencial para garantir a eficiéncia no uso desses
recursos. Trés aspectos se destacam nesse sentido:
condicionalidade, discricionariedade e volatilidade.

Conforme discutido na secéo anterior, vincular as
transferéncias de capital a finalidades especificas
pode ser um mecanismo fundamental para alinhar as
prioridades nacionais e locais. No entanto, esse con-
dicionamento pode limitar a autonomia dos governos
subnacionais €, em alguns casos, afetar a eficiéncia
do investimento publico. Quando as transferéncias
sdo excessivamente restritas ou acompanhadas de
processos administrativos complexos, como no Mé-
xico e no Brasil, isso gera custos excessivos, atrasos
e uma menor capacidade de adaptagao as necessi-
dades locais. Encontrar um equilibrio entre o alinha-
mento dos objetivos nacionais e a preservagao da
flexibilidade dos governos subnacionais € essencial
para melhorar a qualidade e a eficiéncia do investi-
mento publico.

Por outro lado, o carater discricionario de uma
proporgéao significativa dessas transferéncias, como
no caso da Argentina, onde 61% das transferéncias
de capital para os governos regionais entre 2005 e
2023 foram desse tipo, pode reduzir a capacidade das
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jurisdigdes subnacionais de planejar a longo prazo

e promover um uso estratégico dos recursos, bem
como abrir a porta para potenciais distorgdes devido
a critérios politicos em sua alocacao (Capello et al.,
2024). No Brasil, como mencionado acima, as transfe-
réncias discricionarias, geridas por meio de convé-
nios e subvencdes federais, enfrentam problemas
semelhantes, contribuindo para uma maior incerteza
na alocacgao de recursos e limitagdes a eficiéncia no
investimento publico.

Por fim, a falta de estabilidade nas transferéncias
dificulta o planejamento e a execugao de projetos de
investimento, especialmente quando nao é possi-
vel prever variagdes nos valores recebidos. Essa

Grafico 4.8

incerteza pode surgir mesmo quando as transferén-
cias sdo regidas por regras preestabelecidas se os
recursos forem provenientes de fontes com flutua-
coes significativas, como receitas relacionadas a re-
cursos naturais ou ciclos econdmicos. Jiménez et al.
(2020) mostram que a volatilidade das transferéncias
de recursos naturais no Peru é uma das principais
causas da alta variabilidade do investimento publi-

co local nesse pais. Embora ndo sejam projetados
exclusivamente para o investimento publico, mecanis-
mos de estabilizagdo, como o Fundo de Poupanca e
Estabilizagdo na Colémbia e o Fundo de Estabilizagao
das Receitas das Entidades Federativas no México,
podem ajudar a mitigar essa volatilidade, favorecendo
um planejamento mais estavel.

Transferéncias de capital (liquidas) como porcentagem do investimento publico

Painel A.
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Painel B.
Governos locais
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Nota: O gréfico mostra a distribuicdo das transferéncias liquidas de capital como uma porcentagem dos gastos de investimento publico executado no
mesmo periodo fiscal. As informagdes correspondem ao ano de 2022, exceto na Bolivia, onde se referem ao ano de 2018. As transferéncias liquidas de
capital sdo calculadas como a diferenga entre os valores recebidos, por esse conceito, do governo de instancia superior e os valores enviados, pelo mesmo
conceito, a governos de instancia inferior, outras entidades publicas ou o setor privado. A linha tracejada em zero indica o ponto em que as transferéncias
liquidas de capital séo nulas, enquanto a linha vermelha representa um limite de referéncia onde as transferéncias ultrapassam um valor especifico de

investimento publico.

Fonte: Elaboragao prépria com base em dados de fontes nacionais (ver lista detalhada na tabela A.4.1 no apéndice disponivel na edi¢ao on-line do RED).

Solugdes préximas: O papel dos governos locais e regionais
na América Latina e no Caribe

132.



Caracteristicas e regulamentacao do endividamento subnacional

O endividamento é uma ferramenta fundamental para
financiar projetos de investimento publico que exigem
elevados recursos iniciais. No entanto, seu uso é
regulamentado na maioria dos paises para mitigar os
riscos fiscais e garantir a sustentabilidade financeira.
Nesse contexto, antes de descrever as principais ca-
racteristicas do endividamento dos governos subna-
cionais na regiao, sdo apresentados os aspectos mais
relevantes dessas regulamentacoes.

O controle do endividamento tem sido uma das
principais motivagdes para a criagdo de regras fis-
cais subnacionais na regido. Essas regras surgiram
inicialmente em resposta a episédios de endivida-
mento excessivo no contexto da descentralizagdo da
arrecadacgao de receitas e da execugao de gastos, o
que deixou muitos paises com sérios riscos fiscais
nas décadas de 1980 e 1990. A Colémbia foi um dos
primeiros paises a adotar regras nessa area para o
nivel subnacional em 1997, em resposta ao endivida-
mento superior a 6% do PIB. No inicio dos anos 2000,
a Argentina e o Brasil também implementaram suas
préprias regras, enfrentando uma divida subnacional
de cerca de 20% do PIB. Posteriormente, as regras
evoluiram para abordar uma gama mais ampla de
objetivos, incluindo a estabilizagdo econémica e a
promogéo do investimento publico (Pérez-Valbuena
et al., 2024).

Em termos gerais, as regulamentagdes sobre endi-
vidamento subnacional sdo baseadas em controles
administrativos, como os requisitos de autorizagéo,

e em regras especificas, como limites quantitativos

e condi¢des sobre a denominagédo da divida. Essas
regulamentacgdes estdo detalhadas na tabela 4.2. Na
maioria dos paises, 0s governos subnacionais sao
obrigados a obter aprovagéo do governo central para
emitir divida. Esse apoio geralmente inclui a conces-
sdo de uma garantia soberana, o que facilita o acesso
a melhores condi¢bes de financiamento. Em contra-
partida, o Chile proibe o endividamento subnacional,
salvo em casos excepcionais explicitamente autoriza-
dos por lei.

Em paises em que o endividamento subnacional é
permitido, os requisitos de autorizagdo podem ser tédo
rigorosos que, na pratica, dificultam significativamen-
te o acesso ao financiamento. Um caso particular é o
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do Peru, onde os governos subnacionais s6 podem
acessar o endividamento com o aval do Ministério

da Economia e Finangas (MEF), uma autorizagdo que
raramente é concedida. Até o momento, a Unica exce-
¢ao foi a Prefeitura Metropolitana de Lima.

Outro fator que limita o acesso dos governos sub-
nacionais a determinadas formas de financiamento,
mesmo na auséncia de restrigdes legais explicitas,

€ que os governos nacionais podem ter poucos
incentivos para garantir essa divida. Nesses casos, 0s
credores podem considerar fazer empréstimos sem
essas garantias. Embora ainda ndo seja uma pratica
frequente, instituicées como o CAF comegaram a
implementar essa abordagem na regido, oferecendo
financiamento direto a governos subnacionais com
base na avaliagdo de sua capacidade de crédito e
nas receitas geradas pelos préprios projetos. Por
exemplo, em 2024, o CAF avangou na estruturagao
de operagdes de crédito sem garantias soberanas na
Colémbia, beneficiando as cidades de Santiago de
Cali, Cartagena das indias e o departamento de Valle
del Cauca, em um valor total de US$ 150 milhdes.

Quanto a denominacao da divida, a maioria dos
paises ndo impde restricdes de moeda, permitindo

a emissao de divida externa, sujeita as aprovagodes
mencionadas anteriormente. No entanto, o México

€ uma excegao, pois exige que a divida subnacional
seja denominada em moeda local e proibe expressa-
mente a contratagdo de divida no mercado de crédito
internacional, o que mitiga os riscos cambiais.

Com relag@o aos instrumentos, em alguns paises,
como Argentina, Coldmbia, México e Republica Domi-
nicana, os governos subnacionais estdo autorizados

a emitir titulos nos mercados de capitais. No caso do
México, essa possibilidade esta condicionada a deno-
minagao dos titulos em moeda local. No Peru, embora
a emissao de titulos subnacionais ndo seja permitida
como regra geral, o MEF autorizou excepcionalmente
a Prefeitura Metropolitana de Lima a emitir um titulo
no mercado internacional em 2023. O titulo, cujo
produto sera destinado para financiar projetos de
investimento publico, € denominado em moeda local,
o que reduz o risco cambial.
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Tabela 4.2
Regulamentagdes sobre o endividamento dos governos subnacionais

Pais Autorizacdo Restricdo Acessoa Sempre Destinos dos Limites de Sistema  Sancdes por
prévia de moeda mercados requer fundos endividamento de descumprimento
de garantia alerta
capitais soberana
Argentina® MEF Nao Sim Nao Investimento Servigo divida < 15% N&o  Proibi¢do de nova
daRCL divida
Bolivia MEF, MPD, Nao Nao Nao especifi- Investimento  Saldo divida < 200% da Readequagao
Assembleia cado RC ano anterior financeira
Legislativa Servico divida < 20% da
RC ano anterior
Brasil SF, Senado Nao Nao Nao Investimento Saldo divida < 200% Nao Proibi¢édo de nova
Federal (120%) da RCL em divida e ajuste
estados (municipios) fiscal
Servigo divida < 11,5% Suspenséo de
(15%) da RCL em estados transferéncias
(municipios) voluntérias

Nova divida < 16% (7%)
da RCL em estados

(municipios)
Chile® MH - - - - Proibido, salvo exce- - -
cOes previstas em lei
Colombia MHCP (salvo Nao Sim Nao Investimento, Saldo divida < 100% Sim Proibigéo de
excegoes) refinanciamento daRC nova divida
Juros < 60% de PO
Equador® MEF Nao Nao  N&oespecifi- Investimento Saldo divida < 200% Proibigéo de
cado daRC nova divida e
Servico divida < 25% ajuste fiscal
daRC
ElSalvador Conselhoe Nao Ndo  N&oespecifi- Investimento  Saldodivida <170% da Nao Reestruturagao
Assembleia cado RC do ano anterior de passivos
Legislativa Servigo de divida nova
<60 % de POdoano
anterior
México Legislatura Moedalocal  Sim Nao Investimento, Saldo divida <200% de Rl Sim Sancgdes para
local e registro refinanciamento, ; I o servidores
no SHCP reestruturagéo Serwgo:j:iévkc:a =15% publicos
Obrigagdes de curto
prazo < 12,5% de RT
Paraguai® MEFeJunta Nao Sim Nao Investimento,  Servigo divida <20 % Ndo  Nao especificado
municipal refinanciamento, daRC
emergéncia
Peru® MEF Nao Nao Nao Investimento  Saldo divida<Médiada  Sim Proibicédo de
RC ultimos 4 anos novas dividas e
ajuste fiscal
Republica MHe Nao Sim Nao especifi- Investimento Nao especificado Nao  N&o especificado
Dominicana Congresso cado (exceto organis-
Nacional mos multilaterais)
Uruguai®>® Junta Departa- Nao Nao  Naoespecifi- Investimento Nao especificado Nao Suspenséo de
mental cado transferéncias e
e Poder medidas corretivas
Legislativo

Nota: MEF é o Ministério da Economia, da Economia e Financas, ou da Economia e Finangas Publicas; MPD, Ministério de Planejamento do Desenvolvimento;
SF, Secretaria da Fazenda; SHCP, Secretaria da Fazenda e Crédito Publico; MH, Ministério da Fazenda; MHCP, Ministério da Fazenda e Crédito Publico. RC
designa receita corrente; RCL, receita corrente liquida; RI, receita irrestrita; RT, receita total; PO, poupanga operacional. a/ Refere-se a instancia intermediaria
de governo; b/ Indica que hé excegdes as regras de empréstimo listadas. No Chile, os municipios as vezes acumulam contas a pagar com fornecedores;
eles também fazem operagdes de /lease-back com bancos, que ndo se constituem como divida publica (DIPRES, 2024a). No Equador, caso os recursos
de endividamento sejam destinados a projetos de 4gua potavel, esgoto e gestdo abrangente de residuos soélidos, os limites do estoque e servigo da divida
poderdo ser aumentados para 300% e 40%, respectivamente. No Paraguai, para a divida interna é necesséria apenas a aprovacdo da Junta Municipal.
No Peru, a regra de endividamento para governos com menos de quatro anos desde sua criagdo ¢ definida em termos da RC do ano anterior; no caso
de endividamento externo, é necessaria uma garantia soberana. No Uruguai, a Constituic&o (art. 301) proibe os governos departamentais de emitir divida
publica ou contrair empréstimos com organizagdes internacionais ou governos estrangeiros, exceto com o consentimento do Poder Legislativo; eles podem
contrair outros empréstimos com a aprovagao da Junta Departamental por maioria absoluta ou por dois tergos se o prazo ultrapassar o periodo de governo.

Fonte: Elaboragao prépria com base em informagdes fornecidas pela Diretoria de Estudos Macroeconémicos do CAF e na legislacéo vigente.
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O financiamento de projetos de
investimento publico é, em quase
todos os casos, uma condicao
fundamental para o uso dos recursos
das operacoes de endividamento

O financiamento de projetos de investimento publico
é, em quase todos os casos, condigdo fundamental
para o uso dos recursos das operag¢des de endivida-
mento. Em certos casos, a divida também pode ser
contraida para outros fins especificos, como reestru-
turacao de passivos ou atendimento a emergéncias,
entre outras excecgoes.

A maioria dos paises estabelece limites claros para
mitigar os riscos associados a niveis excessivos de
divida. Essas restricoes sao geralmente definidas
por meio de métricas financeiras especificas, como a
relagdo entre o servigo da divida e a receita corrente,
0 estoque da divida em relagao a receita anual, ou os
pagamentos anuais em relagéo a receita disponivel.
Em alguns casos, esses limites ndo sdo cumpridos,

0 que pode levar a sangfes, como a proibigédo de
contrair nova divida ou a implementagao de planos
de ajuste fiscal. Por exemplo, na Argentina, a provin-
cia de Buenos Aires ultrapassou o limite do servigo
de divida de 15% das receitas correntes liquidas em
2018 e 2019, atingindo 17,2% e 18,3%, respectiva-
mente, embora em 2023 todas as provincias tenham

Quadro 4.2

cumprido os limites. No Peru, 63 dos 1.891 governos
locais ndo cumpriram o limite do saldo total da divida
em 2023 (MEF do Peru, 2024d).

Alguns paises, como Colémbia, México e Peru, im-
plementaram ferramentas para monitorar as finangas
publicas subnacionais, incluindo painéis de monitora-
mento e sistemas de alerta precoce. Essas ferramen-
tas permitem monitorar os principais indicadores de
risco, gerar relatorios peridédicos sobre o desempe-
nho fiscal subnacional e detectar sinais de estresse
financeiro antes que as crises se materializem, a fim
de tomar medidas corretivas. No caso do México, as
evidéncias mostram que seu sistema de alerta pre-
coce tem sido particularmente eficaz no controle do
endividamento dos estados (vide quadro 4.2).

Essas regulamentagdes afetam tanto o nivel quanto
a composicao da divida subnacional. O gréfico 4.9
apresenta o nivel de endividamento publico dos
governos subnacionais em um grupo de paises da
regido com informacdes disponiveis. Os niveis de
divida subnacional da América Latina e do Caribe
variam muito, de sua quase inexisténcia em paises
onde é proibida ou altamente restrita, como Chile

e Peru, até 14% do PIB no Brasil. Com excecao da
Argentina e do Brasil, a divida subnacional na maioria
dos paises da regido é consideravelmente menor do
que a média dos paises da Organizagao para a Coo-
peragéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), que
é de cerca de 12% do PIB.

Sistema de alerta precoce para a divida subnacional no México

O sistema de alerta precoce estabelecido pela SHCP do México exige que cada estado fornecga informagoes
trimestrais a um registro Unico sobre trés indicadores financeiros: 1) a porcentagem da divida publica total em
relacdo a soma das transferéncias federais incondicionais e das receitas proprias; 2) a porcentagem do servigo
da divida em relagéo as receitas disponiveis incondicionais; e 3) a porcentagem de obrigagdes de curto prazo
em relacao as receitas totais. Com essas informacgoes, a SHCP classifica os estados em trés categorias — verde,
amarelo e vermelho - indicando, respectivamente, niveis sustentaveis, perigosos (sob observagdo da SHCP) e
insustentaveis (que podem exigir medidas corretivas). De acordo com Del Castillo e Cabral (2024), esse sistema
tem sido eficaz na contengéo do endividamento subnacional, reduzindo a divida publica em 4%, em média, no

periodo 2013-2020.

Fonte: Elaboragao prépria com base em Del Castillo e Cabral (2024) e Saxena (2022).



Grafico 4.9
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Fonte: Elaboragéo propria com base no FMI (2024c) e fontes nacionais (ver lista detalhada na tabela A.4.1 no apéndice disponivel na edigdo on-line do RED).

O grafico 4.10 apresenta a composigao da divida
subnacional de alguns paises, distinguindo entre
divida externa e interna (painel A) e por tipo de credor
(painel B). Embora a maioria dos paises permita, sob
certas condigdes, que 0s governos regionais e locais
tenham acesso a financiamento externo, a divida
subnacional é principalmente interna. Na Coldémbia,
a divida externa representa 3% da divida total dos
governos regionais e 20% da divida dos governos
locais, enquanto no Brasil esses percentuais sdo de
10% e 8%, respectivamente. Em alguns casos, toda a
divida externa corresponde a créditos de organismos
multilaterais, como no caso dos governos locais do
Brasil. No Peru, a divida subnacional é quase inteira-
mente de origem interna.

Solugdes proximas: O papel dos governos locais e regionais
na América Latina e no Caribe
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A proporgéo limitada da divida externa na regiao refle-
te as restrigdes impostas pelos governos centrais. Em
paises como o México, os governos subnacionais sao
expressamente proibidos de se endividar em moeda
estrangeira. Essa concentracao na divida interna tam-
bém é observada nos paises da OCDE, embora neles
a divida externa dos governos regionais corresponda
a 19% do total.

Também ha variagdes significativas entre os paises
quanto ao tipo de credor da divida subnacional. A
maior parte da divida subnacional vem do governo
central em paises como Brasil e Peru, com 65% e
59% do total, respectivamente. Em contrapartida, a
principal fonte de financiamento subnacional na Ar-
gentina sdo os titulos (74%), enquanto em El Salvador,
Colémbia e México, a maior parte vem de instituicbes
financeiras privadas.



Grafico 4.10

Composicéo da divida publica subnacional por origem e por tipo de credor
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credor, ambas medidas como porcentagem da divida total de cada pais. A categoria bancos privados inclui outras instituicdes financeiras privadas que ndo

sejam bancos, como, por exemplo, cooperativas de crédito.

Fonte: Elaboragao prépria com base em fontes nacionais (ver lista detalhada na tabela A.4.1 no apéndice disponivel na edi¢gdo on-line do RED).

Mais recentemente, alguns instrumentos inova-
dores, como os titulos verdes e sociais, também
comegaram a ganhar espacgo entre as fontes de
financiamento do investimento publico. Varios
governos subnacionais emitiram esses titulos para
financiar projetos com beneficios ambientais e so-
ciais em areas como energia renovavel, transporte
limpo, gestao de 4gua, saude, educacéo e habitagao
social. O México foi pioneiro na emissao de titulos
verdes em nivel local. O primeiro titulo desse tipo

foi langado pela Cidade do México em 2015 para
financiar projetos de infraestrutura sustentavel.

A Argentina também entrou nesse mercado, com
emissdes de governos locais, como os de Cérdoba

e Godoy Cruz, para projetos de iluminagao LED,
painéis solares e otimizagao de redes de esgoto. Por
sua vez, provincias como La Rioja e Jujuy emitiram
titulos verdes para financiar grandes projetos de
geracao solar e edlica. A Colémbia possui um marco
regulatério robusto para a emissao de titulos verdes

Capitulo 4. Como os governos subnacionais investem
e financiam seus investimentos

e sociais, permitindo que municipios e entidades
descentralizadas financiem projetos de infraestrutu-
ra publica com esses instrumentos.

Outra ferramenta valiosa para o financiamento do
investimento publico subnacional sdo os fundos
fiduciarios. Essencialmente, um fundo fiduciério
permite que esses governos transfiram recursos
para uma entidade fiduciaria, que administra os
fundos de acordo com objetivos especificos, como
a construcao e manutengéo da infraestrutura publi-
ca. Essa estrutura facilita o financiamento ao rece-
ber fundos de diversas fontes, como transferéncias
governamentais, compensacgdes fiscais ou receitas
proprias, gerando, assim, fluxos estaveis de recur-
sos. Com esses fluxos como garantia, os fundos
fiduciarios podem obter financiamento adicional
por meio da emissdo de titulos ou empréstimos

de bancos de desenvolvimento, aumentando sua
capacidade de executar grandes projetos. Além
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disso, o fundo fiduciario permite a contratagao de
gestao e supervisdo profissionais para garantir que
a execugao cumpra 0s prazos, custos e qualidade
estabelecidos, reduzindo os riscos de ineficiéncia e
corrupgao.

Recentemente, o CAF aprovou um empréstimo de
longo prazo a um fundo fiduciéario criado pela pre-
feitura de Canelones, no Uruguai, que prevé o uso
de um swap cambial. Esse instrumento inovador
permitiu que o municipio tivesse acesso a financia-
mento de longo prazo na mesma moeda de suas
receitas para o programa de melhorias de espagos
publicos e mobilidade sustentavel, mitigando os
riscos cambiais para as partes. A operagao trouxe
licbes importantes para o CAF, que fortaleceréa sua
capacidade de oferecer financiamento aos paises
parceiros.

Uma vantagem dos fundos fiduciarios é que podem
facilitar o acesso conjunto ao crédito por governos
subnacionais. No México, essa fungéo é desem-
penhada pelo Fundo de Infraestrutura Municipal
(FIM), que fornece financiamento para projetos de

Quadro 4.3
Convénios de obras por impostos

infraestrutura, como estradas, sistemas de 4gua e
saneamento e equipamentos urbanos. O fundo, que
¢é financiado por contribuigdes federais e locais e
administrado por um banco fiduciario, melhora o
perfil de crédito dos municipios e reduz os custos de
financiamento.

Assim como os fundos fiduciéarios, outra ferramenta
que facilita o financiamento com base em receitas
futuras sdo os acordos de Obras por Impuestos
(obras por impostos), como os implementados no
Peru (quadro 4.3). Essas ferramentas podem ser
Uteis para financiar projetos prioritarios e mobilizar
recursos no curto prazo, mas ambas apresentam
riscos significativos. Entre os principais desafios
estdo a falta de transparéncia em sua implementa-
¢ao, a acumulagdo de passivos contingentes, que
nem sempre sdo adequadamente informados, e a
possibilidade de serem utilizados para contornar os
limites estabelecidos nos marcos regulatérios de
divida. Portanto, seu uso deve ser acompanhado de
rigidos controles, relatérios transparentes e uma
avaliagdo rigorosa de sua sustentabilidade fiscal
(Saxena, 2022).

Os convénios por impostos permitem que o setor privado financie infraestrutura em troca de deduzir o
custo das obras de suas obrigagdes tributarias. No Peru, o Convénio de Obras por Impostos permite a
empresas privadas financiar e executar projetos de investimento publico. Para projetos subnacionais, as
empresas recebem um Certificado de Investimento Publico Regional e Local (CIPRL) pelo valor investido,
que se aplica ao pagamento do imposto de renda. Apés a conclusédo da obra, o MEF deduz até 30% das
transferéncias anuais para o governo regional ou local até cobrir o valor do CIPRL. Dessa forma, o meca-
nismo permite que os governos subnacionais financiem o investimento publico com base em transferén-

cias futuras.

Entre 2009 e 2023, 95 governos regionais e 349 governos locais utilizaram essa modalidade para financiar pro-
jetos de investimento nos setores de transporte (29% do total de projetos), educacao (27%), saneamento (12%),

seguranca (11%) e outros (21%).

Fonte: Elaboragao prépria com informagdes da Proinversion (2024).



Busca do equilibrio entre o controle do endividamento subnacional
e a sustentabilidade do investimento publico

Uma preocupacgao central € como a regulamentagao
do endividamento subnacional e, de forma mais geral,
as regras fiscais afetam o investimento publico. Essa
preocupacao é justificada: os investimentos sdo mais
discricionarios do que outros gastos, como remunera-
¢Oes de funciondrios ou servigos da divida, e, portanto,
s30 mais suscetiveis a restrigoes fiscais. Além disso,
em periodos de ajuste fiscal, os cortes nos gastos de
investimento tendem a ser menos visiveis para o elei-
tor do que as redugdes em outros itens, como transfe-
réncias sociais, 0 que aumenta a probabilidade de que
eles estejam sujeitos a consolidagdes fiscais. Soma-se
a isso o fato de que os beneficios do investimento
publico tendem a se materializar a longo prazo, incenti-
vando os governos a priorizar os gastos correntes, de
impacto mais imediato, em detrimento dos projetos de
investimento estratégico, com implicagdes negativas
para o crescimento econdmico e a equidade.

O controle do endividamento subnacional coloca um
claro dilema (trade-off). Controles mais rigorosos, por
exemplo, impondo limites rigidos ao endividamento
ou o endurecimento dos requisitos de aprovagao, pro-
movem a disciplina fiscal, mas podem restringir o fi-
nanciamento do investimento publico. Pelo contrério,
controles mais flexiveis permitem maior margem de
manobra para priorizar projetos de investimento pu-
blico, embora apresentem o risco de acumulagéo de
divida se nao forem administrados adequadamente.

Evidéncias regionais mostram que as regras fiscais
subnacionais tém sido fundamentais para controlar
o endividamento, preservando, assim, a estabilidade
macroecondmica, embora ainda enfrentem desafios,
como a falta de tratamento diferenciado para os
gastos de capital, a auséncia de mecanismos antici-
clicos e restrigbes de acesso ao financiamento para
investimento (Jiménez et al., 2021).

O primeiro desafio pode ser enfrentado pela regra de
ouro. Essa abordagem permite o endividamento dos
governos subnacionais exclusivamente para financiar
investimentos, mantendo um equilibrio nas contas e
promovendo a sustentabilidade fiscal a longo prazo.
Na Colémbia, a regra introduzida em 2000 limita os
gastos de funcionamento a 80% das receitas corren-
tes, reduzindo os déficits sem afetar o investimento.

Solugdes préximas: O papel dos governos locais e regionais
na América Latina e no Caribe
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Carreri e Martinez (2024) mostram que essa regra
diminuiu a probabilidade de déficits operacionais e
totais, principalmente pela redugéo dos gastos opera-
cionais, ao mesmo tempo em que manteve o forneci-
mento de bens publicos essenciais, como educagao e
agua potavel. Isso sugere que separar explicitamente
0s gastos correntes de investimento nas regulamen-
tagcbes pode melhorar a sustentabilidade fiscal, prote-
ger o investimento publico e garantir a prestagdo de
servigos locais essenciais.

Embora nenhuma evidéncia de contabilidade criati-
va tenha sido detectada no caso da Colémbia - por
exemplo, a reclassificagcao de gastos operacionais
como gastos de investimento para contornar a regra
fiscal — é importante que esse tipo de regra seja
acompanhada de controles rigorosos para evitar
abusos contébeis. Utilizando dados da Suiga, Burret e
Feld (2018) documentam que parte do aumento do in-
vestimento registrado nos cantdes em decorréncia da
introducéo da regra de ouro é explicada por praticas
contébeis criativas.

Uma alternativa para manter niveis adequados de
investimento publico durante o ciclo econdémico é a in-
trodugéo de clausulas de escape, que permitem um re-
laxamento temporério das regras fiscais em situagdes
extraordinarias, como crises econdmicas graves ou
desastres naturais. Essas cldusulas ajudam a preservar
a credibilidade das regras fiscais ao prever excegdes
justificadas, evitando 0 ndo cumprimento ou a suspen-
sdo total das regras (Eyraud et al., 2020). Por exemplo, a
falta dessas clausulas nas regras fiscais subnacionais
da Colémbia levou a sua suspenséo total durante a
pandemia da COVID-19, definindo discricionariamente
as condicdes e prazos de retorno as medidas originais
(Pérez-Valbuena, Ricciulli Marin et al., 2024).

No entanto, as cldusulas de escape exigem um pro-
jeto claro que especifique as situagdes em que sdo
acionadas, sua duragéo e as condi¢des de retorno a
conformidade fiscal, além de incluir mecanismos de
controle para evitar abusos. Por exemplo, no Brasil,
essas clausulas exigem que os governos subnacio-
nais apresentem um plano para retornar a conformi-
dade fiscal dentro de um determinado prazo (Eyraud
etal., 2020).



Por fim, a criagao de regulamentacgdes para o endivi-
damento subnacional deve considerar as diferengas
na capacidade de geragao de receitas dos governos
regionais e locais. Jiménez et al. (2021) destacam
que, em regides com capacidade fiscal limitada, um
controle rigido do endividamento poderia reduzir o
investimento em areas-chave, aprofundando as desi-
gualdades entre os territérios. Portanto, é essencial
que as regras fiscais sejam adaptadas ao contexto lo-
cal, garantindo tanto a sustentabilidade fiscal quanto
o desenvolvimento dos governos subnacionais.

A necessidade de um controle mais flexivel do
endividamento é maior nos paises onde o acesso ao
crédito condiciona o investimento. Em muitos casos,
o investimento publico subnacional depende de trans-
feréncias nacionais, mas, em outros, os limitados
recursos préprios fazem com que o endividamento
seja essencial. Por exemplo, no Peru, a queda nas
receitas de recursos naturais reduziu o investimento
local, parcialmente compensado por outras fontes,
embora insuficiente para manter os niveis anteriores
(Jiménez et al., 2020).

Capitulo 4. Como os governos subnacionais investem
e financiam seus investimentos

Em suma, a criagao de regras fiscais subnacionais
enfrenta um dilema entre garantir a sustentabilidade
fiscal e promover o investimento publico. Regras
rigidas garantem a disciplina fiscal, mas podem ser
muito restritivas, limitando os investimentos neces-
sarios. Regras flexiveis, por sua vez, oferecem uma
estrutura mais adaptavel, mas envolvem riscos de
acumulagao de divida ou abuso em sua aplicagao.
Alcancar esse equilibrio requer regras cuidadosa-
mente elaboradas, adaptadas ao contexto subnacio-
nal e acompanhadas de mecanismos de transparén-
cia e prestagao de contas.
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