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1INTRODUGCAO

A analise de viabilidade econémica € uma técnica comumente
empregada para selecionar projetos de investimento privado. Ela
consiste em confrontar os custos e receitas esperadas, de modo a
verificar o nivel de lucratividade esperado para o projeto. Dessa forma,
€ possivel avaliar se o retorno € compativel com o risco incorrido, bem

como compara-lo com alternativas de investimento.

No contexto das politicas publicas, a analise de retorno
econdmico permite julgar se os impactos causados por uma iniciativa
superam o0s custos de implementacdo. Essa analise permite ainda
escolher entre alternativas de politicas que tenham o mesmo objetivo,
em um contexto de restricdo orcamentaria. Ademais, uma avaliagao
sistematica das politicas publicas colabora com a alocagao mais
eficiente dos recursos, ao manter/ ampliar apenas aguelas politicas de

maior custo-efetividade.

Ressalta-se que a avaliacdao econémica € uma etapa posterior a
avaliacdo de impacto, em que se traduz os efeitos observados em
termos de numerario, para que possam ser comparados aos custos da
intervencao. O grande desafio do uso dessa metodologia € considerar
os diferentes efeitos causados pela politica, bem como a conversao de
tais efeitos para valores monetarios, 0 que requer a adocao de uma série

de pressupostos ou suposicoes.

Em sintese, este relatdrio objetiva realizar a analise de retorno
econdmico da concessao do incentivo de reducao de 75% do IRPJ as
empresas instaladas na regiao de atuacao da Sudene durante os anos
de 2011 a 2019. Para tanto, sao considerados efeitos deste instrumento
sobre a massa salarial e quantidade de vinculos das empresas, dado o

impacto positivo da politica sobre estes indicadores'. Os custos da

! Para mais detalhes sobre a avaliacdo de impacto, veja o relatério intitulado “Impacto
dos Incentivos Fiscais da Sudene sobre o mercado de trabalho das empresas



politica sao aferidos a partir do valor da renuncia fiscal, via arrecadacao
do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) em decorréncia da

concessao do incentivo fiscal.

Para aferir a viabilidade econdmica, construiu-se um fluxo de
caixa de custos e beneficios, a partir do qual foram calculados
indicadores de retorno como valor presente e as razdes custo-beneficio
e custo-efetividade. Essa estratégia é utilizada na literatura como, por
exemplo, em Vasconcellos, Biondi e Menezes-Filho (2009), Petterini

(2013) e Corseuil, Foguel e Russo (2021).

Cabe destacar que o instrumento pode gerar outros beneficios
secundarios nao considerados na analise, como empregos indiretos e
externalidades positivas sobre o ambiente de negodcios. Por outro lado,
0S custos também se encontram subestimados, uma vez que foram
desconsiderados os gastos administrativos com o processamento dos

pedidos de incentivo, bem como com o monitoramento e avaliagao.

Os resultados mostraram uma diferenca significativa entre os
custos e os beneficios estimados, de modo que nao é possivel concluir

pela viabilidade da politica.

O texto encontra-se dividido em mais trés secoes além desta
introducao. Na secao dois sao detalhados os procedimentos
metodolégicos empregados na analise de retorno econdmico. Na se¢cao
trés sao apresentados os resultados da anadlise de impacto e dos
indicadores de viabilidade. Finalmente, as conclusdes sao tecidas na

secao quatro.

beneficiadas”, no qual compde o grupo de avaliagdes do Projeto Avaliagao da politica
de incentivos fiscais sob a gestdo da Sudene._ Disponivel agui.




2 METODOLOGIA

2.1 Avaliacao Econémica de Politicas

Segundo Peixoto (2017), a avaliacdao econémica de projetos €
composta de duas etapas complementares: a avaliagcao de impacto e a
avaliagcao de retorno econémico. Na primeira etapa sao aferidos os
efeitos causais do programa em analise sobre o indicador de resultado
almejado. Enquanto na segunda, a magnitude desse impacto é

confrontada com os custos de implementacao da politica.

Em outros termos, para avaliar economicamente uma politica
sdo necessarias duas etapas. A primeira consiste em estimar o efeito da
politica, e caso este seja positivo, deve-se estimar o retorno econdmico
para testar a viabilidade da politica. Pode-se dizer que, ter impacto
positivo € uma condicao necessaria, porém, nao suficiente para motivar

a manutencdo e/ou expansao da politica.

Em geral, isto deve ocorrer se o custo da intervencao, frente aos
beneficios que ela gera, forem pelo menos equivalentes ao de politicas
alternativas. De outro modo, seria melhor do ponto de vista social
direcionar recursos para aquela politica que apresenta uma melhor

relacao entre custos e resultados.

Uma possivel abordagem para tanto é expressar o efeito aferido
por meio da avaliagao de impacto em valores monetarios (beneficio), de
modo a torna-los comparaveis aos custos, que também sao
denominados em termos de numerario. Essa conversao de impacto em
beneficio geralmente envolve assumir hipdteses ou premissas

(PEIXOTO, 2017).

No caso de politicas cujo beneficio se da ao longo do tempo, o
calculo do beneficio total passa pela construcao de um fluxo de caixa
descontado por uma taxa de desconto intertemporal. Essa taxa

expressa o valor dado ao consumo presente com relagcdao ao consumo



futuro. A escolha da taxa de desconto intertemporal é discricionaria,
sendo mMmais comum o uso de uma taxa de juros de longo prazo. O
calculo do valor presente do beneficio pode ser obtido a partir da
equacao .

VFBy,
(1+in (-l)

VPTB;, = VB, +3

Onde VPTB, € o valor presente do beneficio total, VB, & o valor do
beneficio imediato, VFB, € o valor futuro do beneficio em cada um dos

n periodos t. Enquanto, i € a taxa de desconto intertemporal.

O calculo dos custos do projeto deve considerar o custo
econdmico, que engloba além dos custos diretos para implementacao
do projeto (custo contabil), o custo de oportunidade, que poderia advir

da aplicacao alternativa dos recursos investidos.

Da mesma forma que com o beneficio, se o custo ocorre ao
longo do tempo, pode-se calcular o seu valor presente, como expresso
na equacao 2.

VFCe,

VPTCo, =VCy+ %

(2)

Neste caso, VPTC, representa o valor presente do custo total, VC, € o
valor do custo imediato, VFC, € o valor futuro do custo em cada um dos

n periodos t e, assim como na equacao (1), o i remete a taxa de desconto

intertemporal.

Uma vez calculados os valores presentes dos custos e dos
beneficios, o retorno econdmico do projeto pode ser calculado por meio

de alguns indicadores como:

e Valor Presente Liquido (VPL): é dado pela diferenca
entre os valores presentes dos custos e beneficios. A
intuicao é que se os beneficios sao mMmaiores que 0s

custos, entao o projeto é viavel economicamente.



Valores positivos do VPL indicam que o projeto é

economicamente viavel;

e Taxa Interna de Retorno (TIR): € a taxa de oportunidade
de investir no projeto, representando o retorno sobre o
investimento. Matematicamente, a TIR é a taxa de
desconto que iguala o valor presente de custos e
beneficios. Se a TIR superar a Taxa Minima de

Atratividade (TMA)?, o projeto € considerado viavel;

e Razio Custo-Beneficio: E dada pela divisdo do beneficio
total pelo custo total do projeto. Essa razao fornece uma
estatistica do retorno de cada real investido no projeto.
O projeto sera considerado viavel se a Razao Custo-

Beneficio for maior do que um;

e Razdo Custo-Efetividade: E calculada pela divisdo do
impacto total (ndao monetario) pelo custo total. Essa
estatistica fornece o quanto de unidade de impacto se
obtém por real gasto. Nao permite aferir a viabilidade do
projeto, mas apenas compara-lo com outros

semelhantes.

Uma vez que os parametros utilizados no calculo desses
indicadores sao permeados por incerteza, € parcimonioso verificar a
sensibilidade dos resultados a mudancas nesses parametros. Isso se da
pela construcao de cenarios alternativos, em que se pode variar o
impacto estimado, os custos ou mesmo a taxa de desconto. Portanto, é
conveniente empregar o0s intervalos de confianca dos valores

estimados.

2 A TMA é 3 taxa de juros minima que um investidor pretende obter com o seu
investimento.



2.2 Estratégia Empirica

Para avaliar o retorno econdmico da concessao do incentivo de
reducao de 75% IRPJ, serao utilizados os resultados da avaliagao de
impacto obtidos no Relatdrio da Meta 3. Especificamente, sera utilizada
como indicador de resultado primario o efeito sobre a massa salarial das
empresas beneficiadas. Tal efeito é dado pelo efeito agregado obtido
pelo método de Callaway e Sant'anna (2021). Para transformar o
resultado, dado em percentual, em termos monetarios, sera aplicado
para cada ano o percentual do efeito observado para a politica sobre o

valor médio da massa salarial das empresas do grupo de controle.

Ressalta-se que o uso da massa salarial como indicador de
resultado também foi empregado por Corseuil, Foguel e Russo (2021),
para a avaliacao do PROGER. Conforme os autores, a escolha dessa
variavel se deu pelo fato de fornecer o valor do beneficio do programa
diretamente em termos monetarios e de acordo com os salarios
vigentes no mercado de trabalho, além de combinar os efeitos sobre
emprego e salarios, sendo, portanto, capaz de captar potenciais ganhos

de produtividade dos trabalhadores.

Contudo, cabe ressaltar que essa opcao tende a subestimar o
verdadeiro valor do beneficio por desconsiderar os efeitos indiretos da
politica. E plausivel que a instalacdo e/ou ampliacdo dos
empreendimentos apoiados tenham repercussdées positivas no
mercado de trabalho da regidao onde estao inseridas. Além disso, os
empreendimentos colaboram para o adensamento produtivo e
melhoria do ambiente de negdcios em funcao das externalidades
decorrentes das economias de aglomeracao, fatores os quais nao sao

capturados totalmente pela analise realizada.

Esses custos derivam principalmente da renuncia de receita por
parte da unido, resultante da deducao fiscal. Portanto, a partir dos

dados fornecidos pela Sudene é possivel calcular o total de imposto nao



pago para cada empresa em cada ano, desde o inicio do recebimento
do incentivo®. Esses valores serao agregados para todas as firmas
constantes na amostra da avaliacao de impacto e comporao o fluxo de
custo da politica. Assim, como feito com a massa salarial, os valores
serdo deflacionados pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor

(INPC) para precos médios de 2019.

E importante destacar novamente que esses custos
subestimam, em certa medida, os reais custos do instrumento, uma vez
que desconsideram todos os custos administrativos incorridos para o
processamento dos pedidos de isencao, bem como os eventuais custos

de monitoramento e avaliagao.

Para a escolha da taxa de desconto intertemporal, considerou-
se 0 uso alternativo dos recursos nao recebidos pela Uniao, que
poderiam ser empregados em outras politicas ou na reducao da divida
publica. Portanto, optou-se por considerar a taxa real do titulo publico
de maior maturidade no momento desta avaliagcao, o Tesouro IPCA+

2045% cuja remuneracao real € de 557% a.a.

Finalmente, para realizar a analise de sensibilidade, construiu-se
trés cenarios considerando além do efeito pontual do incentivo, os

limites inferior e superior de seu intervalo de confianca a 95%.

3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1 Célculo do Beneficio
Como descrito na secao de metodologia, a estimativa do

beneficio foi obtida pela multiplicacao da massa salarial média das

empresas do grupo de controle em cada ano pelo percentual

3 Essa base de dados deriva de um questionario respondido anualmente pelas
empresas gue recebem incentivos fiscais, e traz informagdes simplificadas do
patrimonio, resultado financeiro e total de isen¢do do IRPJ referente ao ano anterior.

“|PCA é o acrograma de indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo.



correspondente ao ATT estimado no relatdrio da Meta 3. O efeito médio
estimado sobre a massa salarial em termos percentuais foi de 11,5%,

variando de 59% a 17,3%, com 95% de confianca.

Portanto, o produto da massa salarial média dos controles entre
2011 e 2019 por estes percentuais originou os trés cenarios descritos na
Tabela 1. Cabe ressaltar que os resultados observados se referem ao
beneficio médio de cada empresa em determinado ano. O calculo do
valor presente do beneficio indica que este oscilou entre 514 mil e 1,5
milhao de reais ao longo dos nove anos analisados. Esse foi 0 acréscimo
de massa salarial decorrente do recebimento do incentivo de reducao

de 75% do IRPJ.

Tabela 1. Beneficio médio por empresa decorrente do Incentivo Fiscal.

Ano Massa Salarial Beneficio Min Beneficio Médio Beneficio Max
Controle
2011 R$ 1.237.294,00 R$ 72.899,37 R$ 141.937,88 R$ 214.614,27
2012 R$ 1.309.849,00 R$ 77.174,19 R$ 150.261,13 R$ 227.199,26
2013 R$ 1.366.128,00 R$ 80.490,06 R$ 156.717,25 R$ 236.961,11
2014 R$ 1.389.646,00 R$ 81.875,70 R$ 159.415,15 R$ 241.040,41
2015 R$ 1.313.896,00 R$ 77.412,64 R$ 150.725,39 R$ 227.901,23
2016 R$ 1.241.411,00 R$ 73.14194 R$ 142.410,17 R$ 215.328,38
2017 R$ 1.256.606,00 R$ 74.037,20 R$ 144.153,28 R$ 217.964,02
2018 R$ 1.131.800,00 R$ 66.683,83 R$ 129.835,99 R$ 196.315,85
2019 R$ 995.392,70 R$ 58.646,93 R$ 114.187,84 R$ 172.655,39
Valor Presente R$ 514.382,95 R$ 1.001.523,42 R$ 1.514.332,97

Fonte: Resultados da pesquisa.

De forma complementar, a Tabela 2 traz impacto dos incentivos
fiscais sobre a quantidade de vinculos. O efeito médio estimado em
termos percentuais foi de 9,8%, variando de 3,6% a 16,4%, com 95% de

confiang¢a. Seguindo o mesmo procedimento descrito anteriormente,



obteve-se o nuUmero de empregos adicionais causados pelo
instrumento de incentivos fiscais. Os dados mostram que foram
gerados, em meédia, 36 empregos por empresa, por ano, podendo esse
valor oscilar de 13 a 60 vinculos. Ao longo dos nove anos, foram gerados,

em média, um total de 325 vinculos por empresa, oscilando de 120 a 542.

Tabela 2: Vinculos médios por empresa decorrentes do Incentivo Fiscal.

Ano Vinculos Controle Beneficio Min Beneficio Médio Beneficio Max
201 423 15 42 69
2012 414 15 41 68
2013 421 15 4] 69
2014 408 15 40 67
2015 395 14 39 65
2016 370 13 36 61
2017 332 12 33 54
2018 287 10 28 47
2019 258 9 25 42
Média 367 13 36 60
Total 3306 120 325 542

Fonte: Resultados da pesquisa.

3.2 Custos da Politica
Para aferir os custos médios individuais, recorreu-se aos dados

de monitoramento das empresas beneficiadas com incentivos fiscais.
Anualmente essas empresas respondem um questionario informando
os dados financeiros e gerais tanto da empresa titular, quanto da
unidade incentivada. Sao informados, por exemplo, o faturamento
bruto e o valor do incentivo fiscal de reducao de 75% apurado no ano

base anterior.

Considerou-se como custo por empresa o valor mediano do IRPJ
recolhido a menor em decorréncia do incentivo fiscal. Cabe ressaltar

que a opc¢ao pela mediana ao invés da média se deu em funcao da



significativa variabilidade nos dados, que provavelmente levou a uma
distorcao desta ultima medida. Adicionalmente, considerou-se o0s
valores do primeiro e do terceiro quartil para a construcao dos cenarios

de custo minimo e maximo.

Esse indicador foi calculado considerando todas as empresas
gue responderam ao questionario de monitoramento nos periodos
analisados. Os valores foram corrigidos pelo INPC para valores médios
de 2019, e encontram-se disponiveis na Tabela 3. Os dados mostram
uma significativa variacao entre os cenarios, sendo que, em meédia, cada
empresa recebeu R$ 46,9 milhdes de isencado, variando entre 10,9 e

209,4 milhdes de reais.

Tabela 3: Custo médio por empresa da reducao de 75% do IRPJ.

Ano Custo Q25 Custo Mediano Custo Q75

20T R$ 1.450.941 R$ 6.043.306 R$ 31.360.930
2012 R$ 1.495.621 R$ 6.416.822 R$ 26.022.600
2013 R$ 1.753.288 R$ 8.397.026 R$ 40.831.460
2014 R$ 2.030.702 R$ 8.985.585 R$ 32.444.140
2015 R$ 1.661.176 R$ 5.971.075 R$ 23.531.480
2016 R$ 1.757.302 R$ 7.736.927 R$ 34.798.310
2017 R$ 1.677.043 R$ 7.098.408 R$ 33.538.360
2018 R$1.619.425 R$ 6.884.819 R$ 32.386.090
2019 R$ 646.802 R$ 2.628.988 R$ 13.964.800

Valor Presente R$10.971.866 R$ 46.928.936 R$ 209.474.649

Fonte: Resultados da pesquisa.

3.3 Analise de Retorno Econémico
O comparativo dos resultados obtidos nas Tabelas 1 e 3 revelam

significativa discrepancia entre os beneficios e os custos estimados.

Essa diferenca de valores pode se originar alguns fatores:



e Para avaliar de forma confidavel o impacto do incentivo de
reducao de 75% sobre a massa salarial das empresas
beneficiadas, foi necessario realizar varios filtros na base
original de modo que as empresas do grupo de controle
fossem comparaveis as do grupo de tratamento. Isso,
apesar de ter elevado a validade interna da avaliagao, pode
ter tido como colateral a reducao da sua validade externa,
Ou seja, o resultado obtido pode nao ser passivel de ser
extrapolado para todo o universo de empresas

beneficiadas;

e Em funcdo dos filtros reportados anteriormente, as
empresas cujos dados originaram as estimativas nas duas
tabelas Nnao sao necessariamente as mesmas. ldealmente,
dever-se-ia ter observado apenas o custo das empresas
utilizadas na estimacao, contudo a base de monitoramento
dos incentivos fiscais encontra-se eivada de inconsisténcias
e dados faltantes, de modo que o cruzamento das duas
bases resultava em um numero muito pequeno de
empresas em comum. Dessa forma, para dar alguma
nog¢ao do custo médio, optou-se por utilizar a totalidade de

empresas respondentes;

e A avaliacdo limitou-se a aferir o impacto sobre a massa
salarial e vinculos, que apesar de ser bastante
representativo, ndo esgota todos os possiveis beneficios
causados pela politica. E plausivel supor que a expansao de
empresas de grande porte acaba por gerar, por exemplo,
empregos indiretos, os quais nao foram contabilizados
nessa analise. Assim, nao se descarta a possibilidade do

beneficio estimado estar subestimado.



Em que pese a validade dessas observacdes, a incerteza quanto
aos custos e beneficios foi de alguma forma contemplada na
construcao dos diferentes cenarios. Mesmo assim, uma vez que a
magnitude dos vieses reportados € desconhecida, os resultados devem
ser vistos com bastante cautela, sendo meramente ilustrativos do
meétodo e nao permitindo uma avaliacao definitiva da viabilidade

econdmica do instrumento analisado.

Feitas essas ressalvas, a Tabela 4 reporta a Relacao Custo-
Beneficio do incentivo de reducao de 75%. Observa-se que em nenhum
dos nove cenarios avaliados o indicador mostrou-se maior do que a
unidade, nao permitindo concluir pela viabilidade da politica. Ademais,
mMesmo No cenario mais otimista os custos de implantacao foram sete
vezes superiores ao beneficio. Em outras palavras, nesse cenario,
mesmo que o beneficio (custo) estimado subestimasse
(superestimasse) o verdadeiro valor em sete vezes, o programa ainda

seria economicamente inviavel.

Tabela 4: Relagao Custo-Beneficio da reducao de 75% do IRPJ.

Beneficio
Cenarios
Minimo Médio Maximo
Q25 0,05 0,09 0,14
Custo Mediano 0,01 0,02 0,03
Q75 0,00 0,00 0,01

Fonte: Resultados da pesquisa

Na mesma linha, a Tabela 5 apresenta a Relacdao Custo-
Efetividade da politica em todos os cenarios estimados. Esse indicador
aponta o custo médio dos empregos gerados ao longo do periodo
avaliado. Nota-se que esse valor oscila de R$20 mil, no cenario mais
otimista, a R$1,7 milhdo no pior cendrio. O valor do cenario

intermediario foi de R$144 mil. Como parametro para comparacao, o



salario-minimo em 2019 era de R$998, totalizando um custo anual de

R$16.766,40 (considerando 40% de encargos trabalhistas).

Esse valor esta em linha com a estimativa de Rezende et al.
(2019), que analisaram os beneficios fiscais concedidos as empresas
instaladas na cidade de Trés Lagoas-MS, de 2000 a 2014. Os autores
estimaram que o custo anual de cada emprego gerado por essa politica
foi de R$118.638,86, variando conforme o setor, entre R$7.830 e
R$1.032.750.

Na mesma linha, Baumgartner (2017) estima o custo por
emprego em funcao da politica de desoneracao da folha de
pagamentos entre os anos 2011 e 2014. O autor conclui que cada
emprego gerado pela desoneracéo custou cerca de R$79 mil por ano,
em contraste com R$2.800 no caso do Simples Nacional e R$191 mil

para a Zona Franca de Manaus.

Tabela 5: Relagcdao Custo-Efetividade da reducao de 75% do IRPJ.

Beneficio
Cenidrios
Minimo Médio Maximo
Q25 R$ 91.351,09 R$ 33.784,21 R$ 20.256,59
Custo Mediano R$ 390.727,44 R$ 144.502,05 R$ 86.641,63
Q75 R$ 1.744.073,06 R$ 645.007,52 R$ 386.738,49

Fonte: Resultados da pesquisa.

No que se refere as demais medidas de viabilidade, dadas as
limitacdes nos dados, ndo foram consideradas informacdes adicionais.
Ademais, tais indicadores estao de alguma forma contemplados nas
razdoes de custo-beneficio e custo-efetividade, sendo estas duas Ultimas

medidas mais adequadas ao caso em analise.

Mais uma vez, reforca-se as limitacdes da analise em prover
conclusdes definitivas, sendo este exercicio, no maximo, um indicativo

do tamanho do gap entre custos e beneficios, o qual talvez possa ser



explicado por fatores aqui ignorados. Considerar todos os custos e
beneficios causados por uma intervencao € o principal desafio da

analise de retorno econémico de politicas publicas.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A analise de retorno econdmico de politicas € fundamental para
otimizar a aplicacdo dos recursos publicos, dado que é possivel
explicitar quais alternativas de politicas possuem melhor relagao custo-
beneficio, o que permite uma adequada priorizagao dos gastos. Em
sintese, a analise consiste em confrontar os beneficios causados pela
politica, convertidos em valores monetarios, com o0s custos de

implementacao.

Nesse sentido, este relatdrio apresenta analise de retorno
econdmico do instrumento de incentivo de reducao de 75% do IRPJ
para as empresas localizadas na regiao de atuacao da Sudene. Essa
analise teve como ponto de partida os resultados da avaliagcao de
impacto conduzida no relatério da Meta 3, que estimou o efeito médio
do tratamento sobre a massa salarial e a quantidade de vinculos

formais das empresas beneficiadas.

A partir desse efeito estimado, construiu-se um fluxo de caixa
dos beneficios gerados aplicando o percentual sobre o resultado médio
do grupo de controle, o qual representa o cenario sem 0s incentivos
fiscais. Por outro lado, para construir a série de custos recorreu-se aos
dados de incentivo informados pelas empresas anualmente a Sudene,
tomando a média do incentivo atribuido a cada empresa respondente
em cada ano. Por fim, foram construidos indicadores de valor presente,

custo-beneficio e custo efetividade.

Ao analisar os resultados, ndo temos evidéncias da viabilidade
do incentivo em nenhum dos cenarios. Contudo, essa analise nao &

definitiva, uma vez que os beneficios sao estimados a partir dos



empregos diretos, aferidos a partir da RAIS/MTE, e ndo considera os
efeitos indiretos. Além disso, foram observadas fragilidades nos dados
de custos em func¢ao da grande quantidade de nao respondentes.
Portanto, trabalhos futuros poderao investigar o retorno econémico
para saber a viabilidade do instrumento de politica regional que

concede o beneficio fiscal via reducao de 75% do IRPJ.
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