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1) Anadlise de projeto

2) Deprojeto“f i nanceiro” para projeto ecor
3) Problemas: Moto continuo, externalidades, distribuicao de renda, etc.

4) Exemplos: TLP, Desonera¢ao Folha, Bolsa Familia, Desoneragao Cesta Basica

5) Conclusao
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Analise de Projeto

Projeto hipotético de uma empresa privada

B = receita-despesa

I S

tempo

&C: compra de
maquinas,
matéria prima, etc.

Valor Presente = -C + B/(1+r) + B/(1+r)2 + ...
Ar (taxa de juros) a taxa em que empresa consegue captar recursos

ASe valor presente for positivo A bom projeto
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Andlise de Subsidios (Crediticio, Tributarios, Financeiros)

Projeto hipotético para Governo Mesma Logica:

ABom projeto tem valor presente positivo
B = Beneficios Ar é a taxa em que Tesouro capta recursos

I

C = Custos

tempo

Custos:
ADesembolso de um empréstimo do BNDES com juros baixos
APerda na arrecadacdo de algum tributo
AGasto com Bolsa Familia

Beneficio
A Pagamento de um empréstimo (de volta para BNDES)
A Arrecadacdo adicional de tributos devido a estimulo econémico
A aumento no PIB, geracido de emprego, melhora na distribuicdo de renda
(isto nem esta em RS, pode-se considerar isso um beneficio ???)
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Quem sdo os beneficios“l e gi t?Fimo s

1) PIB como beneficio:
AUtil pensar no caso keynesiano puro: contratar pessoas ociosas para cavar e tapar buraco
AGoverno é parte do PIB, beneficio do todo com custo da parte? Inconsisténcia.
ASe gasto do governo ndo tem que ser recuperado, seria étimo gastar o maximo possivel.
ASeparar questio do Tamanho do Estado da questdo da Analise de Subsidios
APensar no caso que Fiscal ndo tem folga, ja esta equilibrado
A PIB nao é beneficio legitimo (bananas com magas)

PIB

B Governo (Tributos)

® Remuneracao
Capital

® Remuneracao
Trabalho
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Quem sdo os beneficios“l e g i t?riimo s

2) Emprego como beneficio:
AEvidencia de curva de oferta inclinada (pessoas trabalham por dinheiro)
A0 importante é felicidade = consumo e lazer (note que PIB gera consumo)
AA parte do consumo é capturada pelo saldrio, que esta dentro do PIB
A Massa Salarial ndo é legitimo (novamente banana com macga)

AAntecipando: cuidado com os famigerados multiplicadores diretos, indiretos, induzidos

> Quantidade
de Trabalho 6
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Quem sdo os beneficios“l e g i t?Frilino s ”

3) Arrecadagao futura como beneficio:
A é legitimo, j4 que equilibra contas do governo (sustentavel)
A na pratica n3o funciona, a menos de rarissimos exemplos (12 Teorema do Bem Estar)
A argumento tipico é exagero nos multiplicadores ¢ Moto Continuo
AExemplo:  Gasto de $1 gera tipicamente $ 0.8 de PIB
Arrecadacdo é 30%, ou S 0,24
Entdao C=1, B=0,24 A valor presente claramente negativo

m Governo (Tributos)
m Governo R a
|
(Tributos) emuneragao
Capital

® Remuneragao
Capital

® Remuneragao
Trabalho

= Remuneragao
Trabalho
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Quem sdo os beneficios“l e g i t?Fimo s

4) Ineficiéncias Economicas (“multiplicador” elevado):
A 19 Teorema do Bem Estar: Competicdo Perfeita A Pareto Otimo
A Ineficiéncias impedem Competicao Perfeita: distor¢cdes nas alocacOes e precos

A Em principio possivel obter mais consumo e lazer, sem desequilibrio fiscal

i) Nao Convexidades e Retornos Crescentes
E.g.: & Ynopdlioy | U dzMado taZsentido ter dois cabos telefénicos, dois trilhos...

A Possiblidade de abuso de poder de mercado
A Solucio: regulacio, concessio com leildo
A Tipicamente é oposto de subsidio, Governo recebe recursos

i) Externalidades
ANegativas:
Apoluicdo A imposto de carbono (Pigou) A Governo recebe recursos

Apositivas:
Aeducacdo? Cepticismo saudavel

iii) Impostos
A boa politica se situacdo fiscal estiver sob controle

A corte de impostos com corte de gastos? Tamanho do Estado g
[
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Quem sdo os beneficios“l e gi t?Fvno s

5) Desigualdade de renda e de oportunidades
AE legitimo!! (assim como consumo e lazer)
A Faz sentido aumentar impostos para redistribuir renda!
A Como colocar na anélise de valor presente do projeto?
- Alternativa Gpura¢  GdsBedbra, etc) ¢ damos um peso para queda no Gini
- Problema: arbitrariedade total ¢ pode viabilizar projetos péssimos
- Alternativa & [alMdE dbmparar com outros projetos

>

lgualdade

Eficiéncia (PIB controlado por lazer)

>

9
I @
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Exemplo 1: TLP
Reforma da TLP
An3o foi sobre papel do BNDES ou da Politica Industrial
A foi sim sobre (gradualmente) eliminar subsidios implicitos
Subsidios implicitos
R$ milhdes
60.000
50.000 47.871
43.263
40.000
30.000 26.734 28.027 26.654
20.000
10.000
0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*
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Exemplo 1: TLP

Projeto hipotético

T t I AFYSyad2 I . T [ 6mbNX

>

Empréstimo = -C

Valor Presente = -C + B/(1+r) , onde r é taxa de captacdo do Tesouro
=-/ b [/ OMBbNE 0K OMbBbND
Aseré A valdd presente negativo A mal projeto a menos de outro beneficios

ASera que ha outros beneficios?

AAlguma Externalidade? Redistribuicdo de Renda?

AEvidéncia empirica que nao causou Investimentos adicionais, nem PIB
AMesmo se tivesse causado, ndo seria necessariamente 6timo
APrecisaria ver se arrecadacao gerada faria valor presente ficar positivo

11



Exemplo 2: Desoneracao da Folha

Programa se expandiu bastante mesmo apds recessao de 2008-9
Varios estudos disponiveis

Grdfico 1- Valor da rentincia fiscal e n° de empresas desoneradas
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Estudo | Metodologia | Abrangéncia | Resultados
FGV Diferencas em | MP/540 Saldo liquido empregos: +30.000
(2013). | Diferencas | Ano: 2012 | Salérios: entre +1,7% ¢ +9.2% dependendo do setor e nivel ensino.
com Controle Exportacdes: +13,6%, +14,6%, +3.8% (resp. calcados, couro,
Stnttico confecedes).
Importacdes: +7,5%, +1,.8%, +5 4% (idem)
FGV Diferencas em | MP/563 e Ler | Saldo liquido empregos: +131.000
(2014a). | Diferencas | 12.715 Saldrios: 0 (ndo houve mpacto significativo)
com Controle | Ano: Exportagdes: 0 (ndo houve impacto significativo)
Sinttico dez/2013. | Importagdes: 0 (ndo houve impacto significativo)
FGV Diferencas em | 12 Setores | Saldo liquido de empregos: +130.000 nos § setores idustriais; -
(20140). | Diferencas | Selecionados’. | 200.000 nos 4 setores de servicos; impacto final de -80.000°
com Controle | Ano: jun/2014 | Salérios: iconclusivo (aumento em 3 e reducio em 9 setores)
Sintético Exportacdes: inconclusivo (aumento em 2 setores, reducdo em 6
sefores ¢ nenhum efeito nos 4 setores de servigos)”
[mportagdes: mconclusivo (aumento em 4 setores, reducdo em 4
setores ¢ nenhum efeito nos 4 setores de servigos) "
Scherer | Diferengas em | MP/540 Saldo de empregos n° contratos: +14% a+16%;
(2015) Diferencas | Ano: 2012 | Saldo de empregos n° horas anvais: +8%a +10%;

Salarios: +2%a+23%

12
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Exemplo 2: Desonerag¢ao da Folha

Custo:
renuncia tributaria = RS 20,5 bi
Beneficio:

empregos gerados = 325 mil A temos que transformar isso em arrecadacgao
Transformar Beneficio em arrecadacao gerada

saldrio médio de admissdo (CAGED) = RS 20,4 mil/ano
massa salarial = empregos*salario

(Da massa salarial possivel induzir remuneracao do capital, PIB, arrecadacao)
APIB gerado = RS 10 bi (multiplicador acabou sendo de aprox. 0,5)

AArrecadacdo gerada = RS 3.3 bi (incluindo todos impostos, ndo sé sobre salério)

A Valor presente bem negativo!

Note que renuncia = RS 63 mil/emprego gerado, por ano A menor que salario!
Programa claramente ineficiente, ndao passaria mesmo com espaco fiscal

(Dados para 2014, Nota da SPE)
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Exemplo 3: Bolsa Familia
Bolsa Familia € um &timo programa social:
Impacto =-1.7 %Gini / 28 RSBi A -0,06 %Gini/RSBi
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14



3,50%
3,00%
2,50%
2,00%

1,50%

1,00% [as==tesl

0,50%

0,00%

Ministério da
Fazenda

Exemplo 4: Desonera¢ao da Cesta Basica

Fracdao da Renda gasta com triibutos sobre alimentos

Fracao da Renda Gasta com todos Impostos

25,00%

- N
10,00%

Percentil de renda \

i

0, .
© 40 99 YO d e d o O d oo . TN oRElAASTLIIRAFTEBIRREBIIB
Alimentagdo no domicilio seseees Alimentagdo fora do domicilio ~ eseeer Imposto em porcentagem de renda Todos os impostos
Imposto em porcentagem de renda Todos os impostos CB Onerada
Custo:
renuncia tributaria = RS 18,6 bi em 2016
Beneficio:

melhoria do Gini de 0.1%

A Eficiéncia Desoneragdo da Cesta Basica = -0,005 %Gini/RSbi
(Eficiéncia da Bolsa Familia = -0,060 %Gini/RSbi)
Bolsa Familia bem melhor que Desoneracao da Cesta Basica! 15
I
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Conclusao

1)

2)

3)

4)

5)

Analise de projeto é ferramenta tedrica adequada

Beneficios ndo devem ser PIB, emprego, ou outro conceito abstrato que
nao tenham contrapartida clara em termos de arrecadacao

Arrecadacao futura é legitimo, mas ceticismo saudavel com
multiplicadores, externalidades, retornos crescentes.

Igualdade de Renda e de Oportunidades é considerado beneficio legitimo,
mesmo se vier acompanhada de menos gastos ou mais impostos

Comparac¢ao com outros programas é boa solu¢ao para avaliar projetos
cujos beneficios sao sociais ou redistributivos
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