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Dados do colaborador

Nome: Arthur Amorim Braganga

Organizagdo: PUC-Rio / Climate Policy Initiative

E-mail: arthur.braganca@cpirio.org

Telefone: (21) 3527 2520

Perguntas relacionadas a estimag¢ao da Taxa Social de Desconto para avaliagao de
projetos de investimento em infraestrutura no Brasil
O participante poderd abordar apenas os temas de seu interesse.

1. Qual asua visdo sobre a escolha da abordagem para estimacdo da Taxa Social de Desconto (TSD)
aplicavel a analise de investimentos em infraestrutura no Brasil? A argumentacdo apresentada
para a sele¢do da abordagem de eficiéncia esta adequada?

2. Em sua opinido, esta adequada a revisdo de literatura sobre determinantes da poupanca

doméstica, em especial para o Brasil? Alguma referéncia adicional sugerida?

3. Em sua opinido, esta adequada a revisdo de literatura sobre determinantes do investimento

privado, em especial para o Brasil? Alguma referéncia adicional sugerida?

4. Em sua opinido, esta adequada a revisdo de literatura sobre determinantes da poupanca externa,

em especial para o Brasil? Alguma referéncia adicional sugerida?

5. Qual a sua opinido sobre a adequacdo das estimativas de elasticidade da poupanca interna com

respeito a taxa de captacdo (entre 0,01 e 0,20)? Alguma consideracdo sobre a metodologia

empregada?

6. Qual a sua opinido sobre a adequacgao das estimativas de elasticidade do investimento privado

com respeito a taxa de juros (entre -2,29 e -1,35)? Alguma consideracdo sobre a metodologia

empregada?
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Qual a sua opinido sobre a adequacao das estimativas de elasticidade da poupanca externa com

respeito ao custo do capital externo (0,40)? Alguma considerac¢do sobre a metodologia

empregada?

Qual a sua visdo sobre a trajetéria de médio-longo prazo para a poupanca doméstica como

proporc¢do do PIB no Brasil? A projecdo apresentada no texto é razoavel? (entre 16 e 17%)

Qual a sua visdo sobre a trajetéria de médio-longo prazo para o investimento privado como

proporc¢do do PIB no Brasil? A projecdo apresentada no texto é razoavel? (entre 15 e 18%)

Qual a sua visdo sobre a trajetéria de médio-longo prazo para a poupanca externa como

proporg¢do do PIB no Brasil? A proje¢do apresentada no texto é razoavel? (2.0%)

Em sua opinido, estdo razoaveis os valores definidos para os ponderadores utilizados no célculo
da TSD pela abordagem de eficiéncia?

Tx.Captacdo Rent.Invest.Privado CMg Externo
min 0,4% 73,8% 1,6%
max 23,2% 97,7% 3,8%

Em sua opinido, esta razoavel o valor de médio-longo prazo projetado para a taxa real de
captacdo da poupanca doméstica? (3.0%)

Em sua opinido, esta razoavel o valor de médio-longo prazo projetado para a rentabilidade real do

investimento privado? (10-12%)

Em sua opinido, esta razoavel o valor de médio-longo prazo projetado para a variacdo anual da
taxa de cdmbio nominal — ddlar? (1.5%)

Em sua opinido, esta razoavel o valor de médio-longo prazo projetado para a taxa de juros
internacional — maturidade longa? (2.5%)

Em sua opinido, esta razoadvel o valor de médio-longo prazo projetado para o spread de risco
soberano do Brasil — CDS? (2.0 %)

Em sua opinido, esta razoavel o valor de médio-longo prazo projetado para a taxa de inflacdo —
IPCA? (3.5 %)

Em sua opinido, esta razoavel o valor de médio-longo prazo projetado para o custo marginal real

do capital externo? (8.7 %)

Na sua visdo, esta adequado o valor definido para a Taxa Social de Desconto aplicavel a avaliacdo
de investimentos em infraestrutura no Brasil, estimado em 10%? E quanto aos valores
recomendados para analise de sensibilidade, de 8% e 12%?




Respostas

A definicdo de parametros para a analise custo-beneficio de projetos é extremamente importante para
a adequada selecdo e priorizacdo de projetos de investimento a receberem aportes de recursos publicos.
Portanto, considero que a proposta da SDI/ME de definir a taxa social de desconto (TSD) que guiara essas
analises é salutar. Tenho, entretanto, dois comentarios sobre a metodologia.

O primeiro comentario diz respeito a taxa de retorno do investimento privado. Essa taxa € o principal
componente da TSD e é estimada em 10%. Surpreende que esse numero seja tdo superior a taxa de
desconto intertemporal dos consumidores e ao custo marginal da poupanca externa. Por mais que
distor¢cBes como taxacdo possam explicar teoricamente diferencas entre essas taxas, essa discrepancia
é surpreendente. Portanto, cremos ser importante que o documento reporte outras estimativas da taxa
de retorno do investimento privado. Isso parece ser particularmente importante visto que a taxa de
retorno reportada no documento foi estimada a partir de uma amostra ndo representativa de firmas
(sociedades anonimas).

O comentdrio é pertinente. Para avaliar se a discrepancia encontrada entre rentabilidade privada e taxa
de preferéncia intertemporal do consumo reflete adequadamente a realidade, dois exercicios serdo
feitos para a versdo final do texto:

1. Expansdo do numero de observac¢des anuais de dados contdbeis das companhias abertas, com
apoio da equipe de dados da CVM; e

2. Uniformizacao da amostra com base em rubricas contdbeis padronizadas para empresas ndo-
financeiras, jd que seguradoras e instituicdes financeiras reportam demonstracdes contdbeis
com base em padrdes diferentes das demais empresas. Isso implica excluir seguradoras, bancos
e demais instituicdes financeiras da amostra de rentabilidade privada.

O segundo comentdrio diz respeito ao tratamento de risco. A taxa de retorno do capital privado (principal
componente TSD) incorpora um prémio de risco médio do mercado. Mas esse prémio de risco pode ser
bastante diferente do prémio de risco de projetos em setores como infraestrutura de transportes,
saneamento, educacdo etc. que o setor publico tipicamente investe. Isso pode ocorrer porque, de um
lado, a sociedade como um todo pode ter tolerdncia a risco diferente do setor privado (esp. em questdes
relativas ao meio ambiente) e, de outro lado, porque projetos em regides e/ou setores especificos
podem ter riscos diferentes. O proprio documento aborda isso na sua conclusdo, mas esse tratamento
ndo é incorporado. Dados as diferencas de riscos (de execucdo, operacionais e ambientais) de projetos
em diferentes regides e/ou setores essa € uma importante avenida para melhoria das estimativas da TSD
e sua adequacdo para as realidades especificas do pais.

O tratamento do risco é discutido nas consideracdes finais do texto (p.62-63). A abordagem de
Harberger reconhece que a rentabilidade do investimento privado inclui um prémio médio de risco de
mercado, que pode refletir uma aversdo a risco diferente da aversao social (Arrow-Lind 1970). Contudo,
o argumento permanece de que, ao levantar recursos no mercado de capitais para financiar um projeto
publico, o investimento é deslocado a um custo de oportunidade dado pela rentabilidade privada.

Sobre os componentes idiossincraticos de risco de projetos pertencentes a setores diferentes, ou
localizados em regides distintas, existe uma metodologia para calcular o prémio de risco social de forma
discriminada, reportada no exercicio de estimacdo da TSD do Chile (Capablanca Ltda, 2013). No
entanto, tal metodologia é descartada devido a sua baixa confiabilidade, ao requerer informacgdes de
variabilidade de performance de uma amostra representativa de projetos publicos. Dessa forma,
prefere-se utilizar uma TSD Unica nacional para todos os setores, em concordancia com a experiéncia
internacional, e, eventualmente, capturar efeitos de gerenciamento de risco decorrentes de projetos
(ex. seguranca hidrica) com base em metodologia de valor de op¢do. Em todo caso, a sugestdo de




estimar uma Taxa Social de Desconto risco-sensivel pode ser incorporada em atualizacGes futuras desse
parametro.

Informacgdes adicionais




