
Crescimento do PIB X Crescimento da dívida pública 

Em “Elementos para uma Estratégia de Retomada do Crescimento Sustentável e 

Inclusão Social” (policy paper do CEBRI, coordenado pelo André Lara Resende) é dito 

que “se os investimentos públicos tiverem retorno de produtividade e bem-estar e se 

garantirem uma taxa de crescimento da economia superior ao custo da dívida, podem 

ser financiados pelo crédito público. Não há risco de levar a uma trajetória insustentável 

da relação dívida/PIB... Os investimentos voltados para o ganho de produtividade, 

dentro de um programa estratégico de longo prazo, devem ter tratamento fiscal próprio, 

independente das restrições impostas sobre os gastos correntes do Estado”.  

A tese foi debatida por integrantes do grupo Derrubando Muros. De um lado, esgrimiu-

se o argumento de que gastos sociais e de infraestrutura têm alto efeito multiplicador 

de renda e impactos positivos sobre a arrecadação. E se o gasto for bem-feito, é possível 

ter uma melhora fiscal e crescimento. Desde, é claro, que o governo demonstre que 

sabe aumentar o gasto onde prioriza e cortar onde não prioriza. Do outro lado, 

apresentou-se a evidência histórica de que a taxa de juros para financiamento do 

Tesouro tem sido significativamente superior ao crescimento da economia. Portanto, 

viabilizar investimentos por meio do crescimento da dívida pública desembocaria 

inexoravelmente numa crise fiscal.  

Desse debate concluiu-se que aumentar a dívida pública para realizar investimentos só 

se justificaria se fosse possível baixar os juros pagos pelo Tesouro e/ou melhorar 

significativamente a alocação dos recursos públicos. Sem ter a pretensão de dar 

resposta definitiva para essa questão, vamos tratar apenas da segunda alternativa. 

Embora existam diversos lobbies atuando para viabilizar obras públicas na formulação 

de orçamentos das três esferas de governo, não há quem se preocupe em priorizar os 

investimentos - por exemplo, por meio da relação entre custo e benefício – tampouco 

em assegurar o correto funcionamento dessas instalações. Por isso,  muitos projetos 

começam e jamais chegam a funcionar. Ou são concluídos mas têm performance aquém 

da almejada.  

Empresas concessionárias de serviços públicos - saneamento, por exemplo - podem ser 

agentes de promoção de equidade social, criação de empregos e aumento de 

produtividade, desde que sejam submetidas a regras que as condicionem a atuar nesta 

direção. O desafio consiste em criar incentivos econômicos que as induzam a atender 

também os mais pobres, não porque tenham adquirido súbita consciência social, e sim 

porque persigam o lucro. O justo lucro pela correta prestação do serviço.  

Proposta: redirecionar recursos públicos, usualmente destinados à construção de obras 

públicas, para o pagamento de serviços efetivamente prestados por infraestrutura 

construída/operada com capital e expertise do setor privado. Serviços que seriam 

selecionados por um processo político-econômico cujo objetivo seria a diminuição da 

desigualdade social.   



Como o prestador de serviço não receberia nenhum centavo antes de estar plenamente 

operacional, teria que dispor de recursos financeiros próprios ou buscá-los no mercado. 

Nesta hipótese, poderia dar como garantia o fluxo de caixa de futuros pagamentos do 

Governo pelo serviço prestado, ao longo de diversos anos. Entretanto, como estes 

recebíveis encontrariam baixa receptividade por parte dos agentes financeiros, por risco 

de futuros contingenciamentos governamentais, seria preciso que o contrato entre 

Governo e o prestador de serviço fosse lastreado por sólida caução feita pela Administração 

Pública em algum fundo financeiro não controlado pelo Governo. Desta maneira, o 

Governo só contrataria o que efetivamente pudesse pagar e o prestador não correria riscos 

de variações de humores governamentais. O interesse do prestador de serviço seria o de 

minimizar o custo de implantação e abreviar o prazo de entrega da infraestrutura 

necessária para a prestação do serviço. Não o de maximizar e atrasar, como ocorre 

atualmente.  

Pode parecer aos mais incrédulos que essa abordagem – pagar por resultados e não por 

promessas - seja boa ideia, mas desprovida de praticidade. Felizmente, é possível, sim, 

aumentar a eficácia do uso de recursos públicos por intermédio de corretos incentivos 

econômicos.  

Por exemplo, a Agência Nacional de Águas e Saneamento – ANA lançou em seu primeiro 

ano de funcionamento (2001) um projeto piloto para pagamento por esgoto tratado. Não 

interessava qual o projeto de engenharia da Estação de Tratamento de Esgoto - ETE, 

quantos funcionários iriam operá-la, se havia ou não licença ambiental, alvará municipal ou 

autorização do Papa. Quando chegava a hora de mostrar resultados, o fiscal da ANA 

verificava apenas duas coisas: quanto esgoto in natura chegava à ETE e qual a concentração 

de poluentes. Se não chegasse suficiente esgoto - por exemplo, porque a rede de captação 

não ficou pronta - problema do prestador que ficava sem o subsídio. Deveria ter previsto 

que de nada adianta uma estação de tratamento se não houver uma rede de captação da 

“matéria prima”. Melhor para o Tesouro Nacional, para o qual retornava, sem possibilidade 

de recuperação, o pagamento glosado. Se o efluente apresentasse carga poluente acima 

da pactuada, pior para o prestador do serviço que deveria ter sido mais cuidadoso na 

seleção do processo de tratamento do efluente. E, novamente, melhor para o Tesouro 

Nacional. 

Com o passar dos anos, o projeto piloto definhou porque, por óbvio, não servia a quem 

ganha com a má alocação dos escassos recursos públicos. Mas o conceito veio a ser 

adotado na Estratégia de Desenvolvimento do Setor Privado do Banco Mundial (2002) com 

o nome de “Output Based Aid - OBA”.  
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