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Tópicos 

1) Análise de projeto 

 

2) De projeto “financeiro” para projeto “econômico” 

 

3) Problemas: Moto contínuo, externalidades,  distribuição de renda, etc. 

 

4) Exemplos: TLP, Desoneração Folha, Bolsa Família, Desoneração Cesta Básica 

 

5) Conclusão 
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Análise de Projeto 

Projeto hipotético de uma empresa privada 

  

 

C: compra de 
máquinas,  
matéria prima, etc. 

tempo 

B = receita-despesa 

Valor Presente = -C + B/(1+r) + B/(1+r)2 + ... 
 
Å r (taxa de juros) a taxa em que empresa consegue captar recursos   
 
Å Se valor presente for positivo Ą bom projeto 
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Análise de Subsídios (Creditício, Tributários, Financeiros) 

Projeto hipotético para Governo 

  

 

C = Custos 

tempo 

B = Benefícios 

Custos:  
Å Desembolso de um empréstimo do BNDES com juros baixos 
Å Perda na arrecadação de algum tributo  
Å Gasto com Bolsa Família 

  
Benefício 

Å  Pagamento de um empréstimo (de volta para BNDES) 
Å  Arrecadação adicional de tributos devido a estímulo econômico 
Å  aumento no PIB, geração de emprego,  melhora na distribuição de renda  
  (isto nem está em R$, pode-se considerar isso um benefício ???) 

 

Mesma Lógica: 
Å Bom projeto tem valor presente positivo 
Å r é a taxa em que Tesouro capta recursos 
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Quem são os benefícios “legítimos” ? - i 

1) PIB como benefício:  
Å Útil pensar no caso keynesiano puro: contratar pessoas ociosas para cavar e tapar buraco 
Å Governo é parte do PIB, benefício do todo com custo da parte? Inconsistência. 
Å Se gasto do governo não tem que ser recuperado, seria ótimo gastar o máximo possível. 
Å Separar questão do Tamanho do Estado da questão da Análise de Subsídios 
Å Pensar no caso que Fiscal não tem folga, já está equilibrado 
Ą PIB não é benefício legítimo (bananas com maçãs) 
 

PIB 

Governo (Tributos) 

Remuneração 
Capital 

Remuneração 
Trabalho 
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Quem são os benefícios “legítimos” ? - ii 

2) Emprego como benefício: 
Å Evidencia de curva de oferta inclinada (pessoas trabalham por dinheiro) 
Å O importante é felicidade = consumo e lazer    (note que PIB gera consumo) 
Å A parte do consumo é capturada pelo salário, que está dentro do PIB 
ĄMassa Salarial não é legítimo (novamente banana com maçã) 

 
Å Antecipando: cuidado com os famigerados multiplicadores diretos, indiretos, induzidos 

Salário 

Quantidade 
de Trabalho 

OFERTA 
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Quem são os benefícios “legítimos” ? - iii 

3) Arrecadação futura como benefício: 
Å  é legítimo, já que equilibra contas do governo (sustentável) 
Å  na prática não funciona, a menos de raríssimos exemplos (1º Teorema do Bem Estar) 
Å  argumento típico é exagero nos multiplicadores ς Moto Contínuo  

Å Exemplo:  Gasto de $1 gera tipicamente $ 0.8 de PIB 
   Arrecadação é 30%, ou $ 0,24  
   Então C = 1, B = 0,24 Ą valor presente claramente negativo 

 

Governo 
(Tributos) 

Remuneração 
Capital 

Remuneração 
Trabalho 

Governo (Tributos) 

Remuneração 
Capital 

Remuneração 
Trabalho 
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Quem são os benefícios “legítimos” ? - iv 

4) Ineficiências Econômicas (“multiplicador” elevado): 
Å 1º Teorema do Bem Estar: Competição Perfeita Ą Pareto Ótimo 
Å Ineficiências impedem Competição Perfeita: distorções nas alocações e preços 
Å Em princípio possível obter mais consumo e lazer, sem desequilíbrio fiscal 

 
i) Não Convexidades e Retornos Crescentes 
  E.g.: άƳonopólio ƴŀǘǳǊŀƭέ ς não faz sentido ter dois cabos telefônicos, dois trilhos...  
Å Possiblidade de abuso de poder de mercado 
Å Solução: regulação, concessão com leilão 
Å Tipicamente é oposto de subsídio, Governo recebe recursos 

 
ii)   Externalidades 

Å Negativas: 
Å poluição Ą imposto de carbono (Pigou) Ą Governo recebe recursos 

Å Positivas:  
Å educação? Cepticismo saudável 

 
iii) Impostos 

Å boa política se situação fiscal estiver sob controle 
Å corte de impostos com corte de gastos? Tamanho do Estado 
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Quem são os benefícios “legítimos” ? - v 

  
5) Desigualdade de renda e de oportunidades 
Å  É legítimo!! (assim como consumo e lazer) 
Å  Faz sentido aumentar impostos para redistribuir renda! 
Å  Como colocar na análise de valor presente do projeto? 
 - Alternativa άpuraέ όǇǊŜços sombra, etc) ς damos um peso para queda no Gini 
 - Problema: arbitrariedade total ς pode viabilizar projetos péssimos  
 - Alternativa άǇǊáticaέΥ comparar com outros projetos  

 

Igualdade 

Eficiência (PIB controlado por  lazer) 
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Exemplo 1: TLP 
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 Reforma da TLP 

Å  não foi sobre papel do BNDES ou da Política Industrial 
Å  foi sim sobre (gradualmente) eliminar subsídios implícitos 
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Exemplo 1: TLP 

Projeto hipotético 

  

 

Empréstimo = -C 

tŀƎŀƳŜƴǘƻ Ґ . Ґ /όмҌǊέύ 

Valor Presente = -C + B/(1+r) , onde r é taxa de captação do Tesouro 
   = -/ Ҍ /όмҌǊέύκόмҌǊύ   

Å Se rέ ғ Ǌ Ą valor presente negativo Ą mal projeto a menos de outro benefícios 
 
Å Será que há outros benefícios?  
Å Alguma Externalidade? Redistribuição de Renda? 
Å Evidência empírica que não causou Investimentos adicionais, nem PIB 
Å Mesmo se tivesse causado, não seria necessariamente ótimo 
Å Precisaria ver se arrecadação gerada faria valor presente ficar positivo 
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Exemplo 2: Desoneração da Folha 

Programa se expandiu bastante mesmo após recessão de 2008-9 
Vários estudos disponíveis 
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Exemplo 2: Desoneração da Folha 

Custo: 
 renúncia tributária = R$ 20,5 bi 
Benefício:  
 empregos gerados = 325 mil Ą temos que transformar isso em arrecadação 
 
Transformar Benefício em arrecadação gerada 
 salário médio de admissão (CAGED) = R$ 20,4 mil/ano 
  massa salarial = empregos*salário 
 (Da massa salarial possível induzir remuneração do capital, PIB, arrecadação) 

Å PIB gerado = R$ 10 bi (multiplicador acabou sendo de aprox. 0,5) 
Å Arrecadação gerada = R$ 3.3 bi (incluindo todos impostos, não só sobre salário)  

 
Ą Valor presente bem negativo! 
 
Note que  renúncia = R$ 63 mil/emprego gerado, por ano Ą menor que salário! 
Programa claramente ineficiente, não passaria mesmo com espaço fiscal 
 
(Dados para 2014, Nota da SPE) 
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Exemplo 3: Bolsa Família 

Bolsa Família é um ótimo programa social: 
 Impacto = -1.7 %Gini / 28 R$Bi Ą -0,06  %Gini/R$Bi 
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Exemplo 4: Desoneração da Cesta Básica 

Custo: 
 renúncia tributária = R$ 18,6 bi em 2016 
Benefício:  
 melhoria do Gini de 0.1% 
 
Ą    Eficiência Desoneração da Cesta Básica =  -0,005  %Gini/R$bi 
        (Eficiência da Bolsa Família                       =  -0,060   %Gini/R$bi) 
 Bolsa Família bem melhor que Desoneração da Cesta Básica! 

Percentil de renda 
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Conclusão 

1) Análise de projeto é  ferramenta teórica adequada 

 

2) Benefícios não devem ser PIB , emprego, ou outro conceito abstrato que 
não tenham contrapartida clara em termos de arrecadação 

 

3) Arrecadação futura é  legítimo, mas ceticismo saudável com 
multiplicadores, externalidades, retornos crescentes. 

 

4) Igualdade de Renda e de  Oportunidades é considerado benefício legítimo, 
mesmo se vier acompanhada de menos gastos ou mais impostos 

 

5) Comparação com outros programas  é boa solução para avaliar projetos 
cujos benefícios são sociais ou redistributivos 



Secretário de Política Econômica 
Fábio Kanczuk 
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