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O que veremos hoje

Abertura

Nas altimas aulas, respondemos quando o governo tem razdes para
intervir: externalidades e bens publicos — e comecamos a régua da
desigualdade (o grosso dela vem adiante no curso). Mas nada disso
diz se um projeto especifico vale a pena.

A analise de custo-beneficio (ACB) é a ferramenta para essa
decisdo. Em duas sessdes, cinco perguntas:

@ O que conta como custo de um projeto pablico?

@ O que conta como beneficio?

@ Como comparar reais de hoje com reais de daqui a 20 anos?

@ Como valorar o que ndo tem preco — o tempo e a vida das
pessoas’

@ E como o mundo real usa essa ferramenta — quem a aplica
com forca, e o que ela pode e ndo pode?
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Onde estamos no curso

Abertura

O desenho da disciplina, em duas partes:

e Parte 1 — o governo em acio (gasto): analise normativa e
falhas de mercado — externalidades — bens piblicos — analise
de custo-beneficio: estamos aqui — escolha pablica.

e Parte 2 — como o governo se financia (receita):
impostos, incidéncia, eficiéncia e equidade da tributacio.

A ACB é a ponte entre a teoria normativa e a decisdo concreta de
gastar: ela aplica a régua dos excedentes a um projeto de verdade.

Marcio Gold Firmo (UERJ) Economia do Setor Piblico 2026.1 3/89



O exemplo que acompanha a aula

Abertura

Suponha que o governador do RJ queira expandir o metr6 até
Niter6i. Como economistas podem informar a discussdo sobre se
essa & uma boa ideia?

A pergunta é normativa — “o que deve ser feito?’ — e aparece o
tempo todo no setor piblico:

@ construir uma linha de metrd ou um corredor de BRT?
@ duplicar uma rodovia?

@ comprar mais ambulancias ou reformar hospitais?

Usaremos o transporte urbano — metr6 e BRT — como fio
condutor das duas sessdes.
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A firma decide assim; e o governo?

Abertura

No setor privado, a decisdo é “simples”: a firma projeta o fluxo de
caixa e calcula se o projeto da lucro.

No setor publico é mais delicado, por duas razdes:

@ o governo ndo deve maximizar lucro, e sim bem-estar social
— custos e beneficios de toda a sociedade;

@ muitos efeitos relevantes ndo tém preco de mercado: o
tempo economizado no trajeto, acidentes evitados, vidas salvas.

A ACB é a tentativa de fazer, para a sociedade, o que o fluxo de
caixa faz para a firma — com os cuidados que isso exige.
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O balango de um projeto (como no livro)

Abertura

Gruber (cap. 8) organiza o exemplo de reformar uma rodovia num
balanco de duas colunas:

Beneficios
e asfalto, maquinas @ tempo de viagem poupado
e trabalho (salarios) @ vidas salvas
@ manutencio futura @ acidentes evitados

Cada linha esconde um problema que vamos resolver nesta aula:
medir custos (bloco 2), medir beneficios (bloco 3), comparar
datas diferentes (bloco 4) e valorar tempo e vida (sessdo de
quinta).

Marcio Gold Firmo (UERJ) Economia do Setor Piblico 2026.1 6 /89



A resposta automatica: somar as notas fiscais

O que conta como custo

Qual o custo do metrd até Nitersi? A tentacdo & somar o que o
governo vai pagar: obra civil, trens, desapropriagcdes, energia,
salarios. E a contabilidade do fluxo de caixa.

Para a andlise social, esse método erra nas duas direcdes:

@ as vezes o governo paga mais do que o recurso vale para a
sociedade;

@ as vezes usa recursos que ndao geram desembolso — mas
custam a sociedade mesmo assim.

O conceito certo de custo é outro — e ja apareceu na Aula 3, quando
falamos de custo social.
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Custo de oportunidade

O que conta como custo

Definicdo

O custo social de usar um recurso num projeto é o seu custo de
oportunidade: o valor desse recurso no seu melhor uso
alternativo — aquilo de que a sociedade abre m3o ao emprega-lo

aqui.

@ O cimento usado no tinel deixaria de construir outra coisa.
@ O engenheiro contratado deixaria de trabalhar noutro projeto.

@ A pergunta nunca é “quanto saiu do caixa?’, e sim “0 que a
sociedade deixou de fazer?”
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Antes do exemplo: as regras do jogo

O que conta como custo

Vamos construir o conceito num exemplo pequeno. Duas hipéteses,
declaradas desde ja:

e E uma transacdo privada — entre mim e um jardineiro. O
setor publico entra logo depois.

@ O mercado de trabalho funciona: o preco de mercado do
servico (R$ 1.000) mede o que o jardineiro produziria no
melhor uso alternativo — salario = produtividade marginal.

Onde essa segunda hipétese cai — desemprego involuntario, por
exemplo — veremos ainda neste bloco.
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Um exemplo doméstico: o jardineiro

O que conta como custo

Contrato um jardineiro pelo preco de mercado: R$ 1.000. Qual € o
custo para a sociedade?

@ O jardineiro ndo pode estar em dois lugares: enquanto faz o
meu jardim, deixa de fazer algum outro servico.

@ O que ele produziria 14 vale a produtividade marginal dele —

que, pela nossa hipétese, o mercado precifica no salério:
R$ 1.000.

@ Esse é o custo social: o valor do que a sociedade deixou de
ter para que meu jardim ficasse pronto.

Repare: o custo social ndo é “o que saiu do meu bolso” — é a
producdo perdida no outro uso. Aqui os dois coincidem (paguei
exatamente 1.000); daqui a dois slides, n3o.
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Rodada 1: dois servicos, duas ACBs

O que conta como custo
Ainda pagando o preco de mercado (R$ 1.000), compare dois
contratos:

vale 5.000 p/ mim vale 0 p/ mim

beneficio social 5.000 0
custo social 1.000 1.000
ACB (liquido) +4.000 —1.000

@ No primeiro, a troca cria R$ 4.000: o jardim vale mais do que
aquilo de que a sociedade abriu m3o.

@ No segundo (por absurdo), queimou-se R$ 1.000 de recurso
real num servico que n3o vale nada.

e Excedentes: no primeiro, o meu é +4.000 (um jardim de 5.000
por 1.000) e o do jardineiro & 0 (recebeu o que ganharia no
outro uso); no segundo, —1.000 e 0.
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Rodada 2: agora eu resolvo pagar R$ 2.000
O que conta como custo

Mesmos dois servicos — mas pago R$ 2.000 em vez de 1.000. O
que muda?

excedente de... vale 5.000 wvale 0
... mim +3.000 —2.000
...do jardineiro  +1.000  +1.000
soma (ACB) +4.000 —1.000

@ Os totais sdo 0s mesmos da Rodada 1.

@ Os R$ 1.000 a mais s3o transferéncia: saem do meu bolso e
entram no dele — mudam quem ganha, ndo quanto a sociedade
ganha. Por isso a ACB n3o os conta.

Guarde a letra mitda: a transferéncia s6 “ndo conta” porque somamos reais com
peso igual em todos os bolsos — a régua de eficiéncia. Quem ganha e quem
perde volta no fim da aula — e pode importar.
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O mercado privado é uma maquina de ACBs

O que conta como custo

Ordene todos os servicos possiveis pelo valor que tém para quem
contrata:

valor (R$)
vale 5.000: acontece

\vale 0: ndo acontece

servicos, do mais ao menos valioso

Num mercado completo e sem externalidades, a troca voluntaria s6 acontece
quando valor > custo — o 12 Teorema em miniatura: as transacdes que valem

a pena acontecem; as que n3o valem, ndo. O mercado roda uma ACB por

transacdo, de graca.
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O teste que o setor publico ndo tem

O que conta como custo

No setor privado, a voluntariedade filtra sozinha: quem paga é
quem ganha, e o projeto que vale zero morre antes de nascer.

No setor publico, o processo decisério é outro:

@ quem escolhe o projeto ndo é quem paga por ele (o
contribuinte);

@ a tendéncia de fazer s6 o que vale a pena &, naturalmente,
menos clara — nada automatico barra o projeto que vale zero,
nem garante o que vale 5.000.

A ACB é o substituto artificial do teste da voluntariedade — a
resposta a pergunta da abertura: “a firma decide assim; e o
governo?”.
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O mesmo ponto no setor publico

O que conta como custo

Agora em escala real: suponha que o setor pablico pague R$ 2.000
por um trabalho que o setor privado remunera a R$ 1.200.

salario pago pelo governo: R$ 2.000

A

custo econdmico: RS 1.200 transferéncia: R$ 800

@ O que a sociedade deixa de produzir noutro lugar vale
R$ 1.200: esse é o custo de oportunidade.

@ Os R$ 800 restantes sdo transferéncia ao trabalhador —
mudam a distribuicdo, ndo o tamanho do bolo.
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Custo econdmico versus transferéncia

O que conta como custo

Custo econdmico

Valor dos recursos desviados de outros usos — o que a sociedade
deixa de produzir por causa do projeto.

Transferéncia de renda

Valor pago acima do custo de oportunidade. Sai de um bolso e entra
em outro, dentro da mesma sociedade: n3o entra na conta de custo
da ACB.

Isso ndo significa que transferéncias sejam irrelevantes: elas mudam
guem ganha e quem perde — voltaremos a isso no fim da aula,
ao falar de distribuicdo.
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Quando o preco diz a verdade — e quando mente

O que conta como custo

@ Se o insumo vem de um mercado competitivo, o preco ja mede
o custo de oportunidade: usar o preco basta.

@ Quando o mercado é distorcido, o preco mente. Nesses casos, a
ACB usa um shadow price (“preco-sombra”): uma estimativa do
valor social verdadeiro do recurso.

Exemplos classicos:

e trabalho com desemprego involuntario: contratar quem
estava parado custa d sociedade menos que o salario;

e terra piblica sem mercado ativo: o preco ndo existe, mas o
custo de oportunidade sim;

@ precos administrados, monopdlios, impostos embutidos.
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Um custo escondido: financiar com impostos

O que conta como custo

Ha ainda um custo que n3o aparece em nota fiscal nenhuma. Se o
projeto é pago com impostos, lembre da Aula 2: quase todo
imposto gera peso morto — trocas que deixam de acontecer.

@ Arrecadar R$ 1 custa a sociedade mais que R$ 1: o real
arrecadado mais o excedente destruido no caminho.

@ O Guia ACB brasileiro ilustra a correcdo com um fator de 1,5:
cada RS 1 de gasto publico “pesa” R$ 1,50 na conta social.

@ Fica s6 a ideia (sem férmula): projetos financiados por impostos
precisam render um pouco mais para se justificar.

LExemplo ilustrativo do préprio Guia ACB (ME/SDI, 2022, Apéndice I1); o
valor de referéncia consta do Catalogo de Pardmetros.
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Fechando o bloco de custos
O que conta como custo
O que entra na conta de custos:
@ recursos reais (obra, maquinas, trabalho, terra), avaliados a
custo de oportunidade;
@ custos futuros de operacdo e manutencio (traremos ao
presente no bloco do tempo);
@ o sobrecusto de financiar com impostos (peso morto).

O que ndo entra: transferéncias (pagamentos acima do custo de
oportunidade) e o custo afundado (o que ja foi gasto e ndo volta).

O terreno da nova estacdo ja pertence ao governo. Ele deve entrar no
custo do projeto? Por qué?

= Deve. "Ja é nosso” ndo & custo zero: o terreno tem usos alternativos (praca,
escola, venda), e usa-lo na estacdo é abrir mdo do melhor deles — ha custo de
oportunidade mesmo sem desembolso. Custo afundado é outra coisa: gasto

passado sem uso alternativo — esse sim fica fora.
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A promessa da aula passada

O que conta como beneficio

A Aula 4 terminou com um problema em aberto: a condicdo de
Samuelson pede a soma das DAPs — mas o Estado ndo vé as
DAPs. N3o ha mercado que as revele.

O bloco de beneficios da ACB é a resposta pratica a esse problema:

Quando o mercado ndo existe, a ACB tenta reconstruir a disposicdo
a pagar a partir do que da para observar — precos de bens parecidos,
escolhas que as pessoas fazem, tempo que aceitam gastar.

E o substituto do mercado que ndo existe. Vamos monta-lo em trés
passos: o beneficio como excedente, o valor do tempo e — com
todo o cuidado — o valor do risco de vida.
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Beneficio = disposicdo a pagar

O que conta como beneficio

Definicdo

O beneficio social de um projeto é a soma do que todos os
afetados estariam dispostos a pagar pelos seus efeitos — as
DAPs das Aulas 2 e 4. Quem perde com o projeto entra na soma
com DAP negativa.

o E a mesma régua de sempre: valor & o que as préprias pessoas
atribuem, medido em quanto sacrificariam por ele.

@ Num mercado competitivo, o preco e a curva de demanda
revelam essa disposicdo — foi assim que medimos excedente na
Aula 2.

@ O problema do metré: os principais efeitos (tempo, conforto,
acidentes evitados) ndo tém mercado proprio. A DAP existe;
O preco, nao.
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Falta o ingrediente: quanto vale o tempo?

O que conta como beneficio

O metr6 vende, sobretudo, tempo — e ndo ha loja que venda horas.
Antes de qualquer conta de beneficio, precisamos de um preco para
o tempo.

Como valorar o que n3o tem preco? Ha dois caminhos:

@ perguntar as pessoas quanto vale para elas;

@ observar o que elas fazem quando ninguém esta perguntando.

Comecamos pelo mais natural — perguntar — e por que os
economistas aprenderam a desconfiar dele.
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A primeira ideia: perguntar

O que conta como beneficio

“Quanto vocé pagaria para poupar cinco minutos no trajeto?”

Valoracdo contingente (contingent valuation)

Pedir que as pessoas valorem, em pesquisa, uma opcdo que elas
ndo estdo escolhendo agora — ou que ainda nem existe.

E ha um mérito real (Gruber): em alguns casos € o nico método
possivel.

@ Quanto vale salvar uma espécie rara de coruja? Ninguém
“consome” a coruja: ndo ha comportamento a observar,
nem mercado, nem preco.

o Para valores de existéncia assim, s6 resta perguntar — e agregar
as respostas.
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Patologia 1: a pergunta que vem sozinha

O que conta como beneficio

O experimento: perguntou-se a DAP por melhorar a visibilidade no
Grand Canyon (reduzir a névoa de poluicdo).

@ Para um grupo, essa era a Gnica pergunta do questionario.

@ Para outro, era a terceira de uma lista de causas ambientais.

@ Mesma causa — e a DAP saiu 5 vezes maior no primeiro
grupo.

O problema: a DAP verdadeira de alguém por um bem n&o deveria
depender de quantas perguntas vieram antes. Se depende, a
resposta mede o questionario — n3o a preferéncia.

Marcio Gold Firmo (UERJ) Economia do Setor Piblico 2026.1 24 /89



Patologia 2: a ordem do cardapio

O que conta como beneficio

O experimento: DAP para salvar focas e para salvar baleias —
mudando sé a ordem das perguntas.

focas baleias
focas primeiro  $142  $195
baleias primeiro  $85  $172

@ As focas “valem” $142 ou $85 — conforme a posicdo no
cardapio.

@ A leitura: hd um orcamento moral que o primeiro item da lista
consome. O que se mediu foi a posicdo, ndo o bem.
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Patologia 3: a escala ndo morde

O que conta como beneficio

O experimento: DAP para salvar 2 mil, 20 mil ou 200 mil passaros
de morrer em lagoas de petréleo.

@ Cem vezes mais passaros — e a DAP declarada foi quase a
mesma nos trés grupos.

@ Mesmo padrdo com 1, 2 ou 3 areas selvagens protegidas: valores
praticamente iguais.

@ O diagnéstico (Kahneman e Knetsch): as pessoas ndo
compraram a quantidade — compraram a satisfacdo moral de
ajudar “a natureza”.

O questionario mede algo real — mas muitas vezes é a satisfacdo
moral de responder, n3o a troca que a ACB precisa.
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Por isso: observar, ndo perguntar

O que conta como beneficio

Preferéncia revelada

Inferir a valoracdo das escolhas que as pessoas de fato fazem
quando trocam dinheiro por tempo (ou por risco) — em vez de
perguntar, observar.

Onde as pessoas revelam o valor do préprio tempo:
@ pagando aluguel mais caro para morar perto do trabalho;

@ pagando pedagio na via expressa em vez da avenida gratuita e
lenta;

@ aceitando emprego mais distante sé se o salario compensar.

Escolha real tem consequéncia real — & isso que disciplina o
NUmMero. (Um aviso da Aula 3: a escolha s6 revela o bem-estar quando n3o ha erro

sistematico — as internalidades sdo a exce¢do mapeada.)
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Onde ler o comportamento? Em mercados vizinhos
O que conta como beneficio

Ha uma ironia no nosso método: a ACB é mais necessaria onde os
mercados faltam — e a preferéncia revelada precisa de mercados
para ler.

A saida: ler os mercados vizinhos, onde o bem sem preco deixa
rastro:

@ o siléncio e o parque aparecem no preco do imovel;
@ o risco de morte aparece no salario;
@ o tempo aparece no pedagio e no aluguel — os nossos trés

exemplos eram isto. (A literatura chama essas leituras de precos
hedbénicos e afins.)

E o truque termina onde nenhum mercado vizinho carrega o rastro
— o valor de existéncia, a coruja. Af volta a valoracio contingente,
com os cuidados que ja vimos.
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O valor do tempo: a referéncia do salario

O que conta como beneficio

Por onde comecar a conta? Pelo preco ao qual muita gente ja vende
o proprio tempo: o salario por hora.

@ Se alguém pode, na margem, trocar uma hora livre por uma
hora paga (uma hora extra, um bico), a hora dele vale
aproximadamente o salario-hora — valesse muito menos, ele
trabalharia mais; valesse muito mais, menos.

@ Ressalvas honestas: nem todos escolhem livremente as horas; e
a hora no 6nibus lotado n3o é uma hora de lazer — tem
desconforto préprio.

O salario-hora é o ponto de partida da conta — quanto o valor da
viagem fica acima ou abaixo dele é questdo empirica. A seguir, um
teste famoso.
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O valor do tempo: a evidéncia classica

O que conta como beneficio

Déa para medir isso? O exemplo classico vem de um episédio real: o
tabelamento da gasolina nos EUA (anos 1970-80).

@ Com preco tabelado abaixo do equilibrio, postos de gasolina
racionavam por fila: pagava-se em tempo o que n3o se pagava
em dinheiro.

@ Comparando postos com e sem tabelamento, Deacon &
Sonstelie (1985) mediram a troca: os motoristas aceitavam 15
minutos de fila para economizar cerca de US$ 5.

@ Isso revela um valor de =~ US$ 20 por hora — muito préximo
do salario-hora médio americano da época. A teoria do slide
anterior passou no teste.
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O tempo de quem?

O que conta como beneficio

Meia hora poupada de um cirurgido e meia hora poupada de um
estudante valem o mesmo na ACB?

= Nos métodos baseados em saléario, ndo: a hora de quem ganha mais “vale
mais’ — e um metrd em bairro rico renderia mais beneficio que 0 mesmo metro
em bairro pobre. Por isso os guias usam valores médios padronizados por
motivo de viagem, iguais para todos os usuarios do projeto. O desconforto que
essa pergunta provoca é real, é distributivo — e volta no fim da aula, quando
discutirmos quem ganha e quem perde.
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Quanto custa uma viagem? (n3o é a tarifa)

O que conta como beneficio

Agora que o tempo tem um preco, de volta ao metrd. Duas rotas
para o mesmo destino:

tarifa tempo
6nibus R$ 5  1h30
metr6 R$7 30 min

Qual é a viagem “mais barata’?

= Depende do que a sua hora vale. A R$ 10/hora: énibus =5+ 15 = RS 20;
metrd =7 +5 = R$ 12. O “mais caro” & o mais barato — e & por isso que gente
de carne e osso paga para ir mais rapido. A tarifa é sé6 um pedaco do custo.
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O preco cheio da viagem

O que conta como beneficio

Uma forma de modelar a escolha do usuario — usada
especialmente na economia dos transportes — é somar dinheiro e
tempo num preco cheio (full price; Becker, 1965):

preco cheio = tarifa + valor do tempo gasto (+ desconforto)

o A tarifa é o que sai do bolso; o preco cheio é o sacrificio
inteiro por viagem — e é a ele que a demanda por viagens
responde.

@ O pulo do gato do metré: ele talvez nem mude a tarifa —
derruba o tempo, e o preco cheio cai de 20 para 12.

@ Para o usuério, o projeto € uma queda de preco — e queda
de preco nés sabemos analisar desde a Aula 2: gera excedente
do consumidor.

("Custo", nesta aula, fica reservado para o lado dos custos do balanco — a

obra, os insumos. O que cai para o usuario é o preco da viagem.)
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O beneficio & uma area

O que conta como beneficio

preco cheio da viagem ,

demanda por viagens
antes: 20 F--~----~-->

com metrd: 12 F---------F====-===3®

2 4

O metrd derruba o preco cheio de 20 para 12: as viagens sobem de 2 para 4 mil
por dia — e o beneficio do projeto &€ a area A + B.
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Lendo a figura

O que conta como beneficio

@ A (retdngulo): quem ja viajava
ganha a queda inteira — 8 a
menos em cada uma das 2 mil
viagens: 8 x 2 = 16 mil por dia.

@ B (tridngulo): os novos
usuarios, que sé agora acham
que vale a pena — cada um
ganha a sua DAP menos 12;
empilhadas, ddo o tridngulo:
3 x8x2=8mil

@ Beneficio: 16 + 8 = 24 mil reais
por dia.
Por que a metade? Cada usuario novo tinha DAP entre 12 e 20; as sobras (DAP — 12),

empilhadas, formam o tridngulo — puro excedente da Aula 2.
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O que a area da demanda n3o vé

O que conta como beneficio

A curva de demanda revela a DAP de quem viaja. Mas o metrd
também afeta quem n3o esta nele:

@ acidentes evitados nas vias;
@ emissdes a menos (ou a mais, se induzir viagens);

@ o alivio do transito para quem continua de carro — uma
externalidade positiva do projeto.

Esses efeitos ndo estdo na area A + B — entram no balan¢o como
linhas préprias. As linhas “acidentes evitados” do balanco do
Gruber sdo isto: as externalidades da Aula 3 voltando para a conta,
agora do lado de quem avalia.
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O passo delicado: vidas na conta

O que conta como beneficio

Alguns projetos publicos mudam riscos de morte: a duplicacdo de
uma rodovia, um radar, uma UTI a mais, a escolha da velocidade
maxima.

@ Recusar-se a pér valor ndo evita a escolha: decidir quanto
gastar em seguranca viaria ja é, implicitamente, valorar o risco.

@ O extremo oposto tampouco ajuda: se evitar qualquer risco
dominasse tudo, a velocidade maxima seria 5 km/h — e
ninguém defende isso.

@ A pergunta honesta no é “quanto vale uma vida?”, e sim:
quanto de recurso escasso dedicar a reduzir cada risco
— sabendo que o mesmo real salvaria vidas noutro uso?
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O que é — e 0 que n3o é — o valor da vida
estatistica

O que conta como beneficio

Valor da vida estatistica (VVE, ou VSL)

A disposicdo a pagar agregada por pequenas reducdes de
risco de morte, expressa por “vida estatistica”: o valor que uma
populacdo atribui a reduzir riscos o bastante para evitar, em média,
uma morte — sem que ninguém saiba de quem seria.

@ N3o é o preco de uma vida identificada: ninguém pergunta
“quanto vale a vida do Jodo?".

@ O que se mede é como as préprias pessoas, nas suas escolhas
cotidianas, trocam riscos pequenos por dinheiro — e se agrega
essa escolha.
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A conta da vida estatistica, passo a passo

O que conta como beneficio

Uma obra de seguranca viaria protege 1.000 moradores; para cada
um, o risco anual de morrer em acidente cai 0,1 ponto percentual
(de 0,3% para 0,2%). Cada morador aceitaria pagar até R$ 5.000
por isso.

Passo 1 — quantas mortes a obra evita, em média?
1.000 x 0,001 =1 morte por ano (uma “vida estatistica”).
Passo 2 — quanto o grupo, somado, pagaria?
1.000 x R$ 5.000 = R$ 5 milhges.

Passo 3 — valor da vida estatistica:

WE = RE 5 milhdes _ oo o iihges.
1 vida

Ninguém pagou “por uma vida": mil pessoas pagaram por um risco um pouco
menor — e 0 1" é uma média estatistica.
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De onde vém os nimeros

O que conta como beneficio

Como estimar a DAP por risco? De novo, preferéncia revelada:

e Salarios: ocupagdes mais arriscadas pagam um adicional — o
mercado de trabalho revela quanto exige-se para aceitar risco a
mais.

e Equipamentos de seguranca: se um airbag custa US$ 350 e
reduz em 1/10.000 o risco de morte, quem o compra (informado
e racional) revela valorar a prépria vida em pelo menos
350 x 10.000 = US$ 3,5 milhges.

@ Questionarios (valoracdo contingente — vimos os riscos) —
ateis, mas sensiveis a redacdo e a ordem das perguntas.

Limitacdo séria e conhecida: todos esses métodos atribuem mais
valor ao risco de quem tem mais renda. Por isso os guias usam
um valor médio nico por pais — nunca valores individuais.
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A pergunta que precisa de resposta

O que conta como beneficio

Se o governo usa um valor de vida estatistica de R$ 5 milhées, ele
esta dizendo que uma vida vale R$ 5 milhGes?

= N3o. Esta dizendo que as proprias pessoas, nas escolhas delas, trocam
pequenos riscos por dinheiro a essa taxa — e que politicas de reducio de risco
devem ser comparaveis entre si por uma régua coerente: sem ela, gasta-se R$ 50
milhGes por vida estatistica num programa enquanto outro, que salvaria pelo
mesmo dinheiro dez, fica sem verba. Para vidas identificadas a sociedade age

por outra légica — um resgate n&o é interrompido por estourar o orcamento — e
a ACB n3o propde mudar isso.
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Fim da primeira sessdo

O que conta como beneficio

Primeira sess3o concluida

Custo é custo de oportunidade — n3o nota fiscal: transferéncias
ficam de fora, o peso morto do financiamento entra. Beneficio é
disposicido a pagar — reconstruida, sem mercado, por preferéncia
revelada: até para o tempo e para o risco.

Na préxima sessdo: custos vém agora, beneficios ao longo de décadas
— como comparar? O valor presente construido do zero, as
armadilhas das regras de decis3o, os erros classicos — e um projeto
brasileiro fechado na unha.
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Retomando: onde estamos

Custos e beneficios no tempo
Na sessdo passada, os dois lados do balanco:

@ custos: custo de oportunidade, ndo desembolso —
transferéncias fora, shadow prices quando o preco mente, e o
sobrecusto de financiar com impostos;

@ beneficios: DAP reconstruida por preferéncia revelada — o
excedente no grafico, o valor do tempo, o valor da vida
estatistica.

O que ainda n3o sabemos fazer: os custos do metrd caem agora; os
beneficios chegam por décadas. Somar reais de 2026 com reais de
2050 como se fossem iguais?

Hoje: o desconto e o VPL passo a passo, as regras de decisdo (e
suas armadilhas), os erros classicos de ACB, a camada Brasil com
um projeto fechado em sala — e, no fim, a ACB no mundo real:
quem a usa, € o que ela pode e ndo pode.
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O problema do tempo, no desenho

Custos e beneficios no tempo

obra: concentrados ;
tempo poupado, ano apds ano

custos beneficios

2026 2030 2050 2070 @no

@ A obra concentra custos em poucos anos; o beneficio pinga por
meio século.

@ Somar tudo “no bruto” trata R$ 1 de 2070 como igual a R$ 1 de
2026. Sera que sdo iguais?
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R$ 100 hoje ou R$ 100 daqui a um ano?

Custos e beneficios no tempo

Se eu lhe devo R$ 100 e ofereco pagar hoje ou daqui a um ano —
mesmo valor, sem inflacdo —, o que vocé prefere?

= Hoje — e ndo é s6 impaciéncia. Quem recebe hoje pode aplicar: a juros de
10% ao ano, os R$ 100 de hoje viram R$ 110 no ano que vem. Receber R$ 100
hoje é estritamente melhor que receber R$ 100 daqui a um ano.

Juros: o preco do tempo

O juro é o preco que o mercado paga a quem espera (e cobra de
quem antecipa). Com juros positivos, dinheiro hoje vale mais que o
mesmo dinheiro amanhd — e a diferenca é mensuravel.

Marcio Gold Firmo (UERJ) Economia do Setor Piblico 2026.1 45 / 89



Para a frente: juros compostos, devagar

Custos e beneficios no tempo

Aplique R$ 100 a 10% ao ano (r = 0,10):
Apés 1 ano: os 100 rendem 10% deles mesmos:
100 + 100 x 0,10 = 100 x (1,10) = 110.
Apods 2 anos: agora é o 110 inteiro que rende (juros sobre juros):
110 x 1,10 = 121  ouseja, 100 x (1,10)? = 121.
Apos t anos: multiplicamos por 1,10 uma vez por ano:

valor futuro = 100 x (1 + r)".

Levar dinheiro para o futuro é multiplicar por (1 + r)t. E trazer
para o presente?
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Para tras: o desconto, devagar

Custos e beneficios no tempo

Pergunta invertida: quanto vale hoje o direito de receber R$ 121
daqui a 2 anos (juros de 10%)?

E o valor X que, aplicado hoje, chega a 121:
121 121

X x (1,100 =121 = X = (1107 ~ 121

= 100.

Valor presente (VP)

F
(T+r)

Descontar = dividir por (1 + r)*: & a conta dos juros ao contrario.

VP de receber F daqui a t anos =

Exemplos rapidos, a 10%: R$ 100 daqui a 1 ano valem 100/1,10 =
R$ 90,91 hoje; daqui a 2 anos, 100/1,21 = R$ 82,64.
Economia do Setor Piiblico 2026.1 47 / 89



O futuro encolhe — e encolhe rapido

Custos e beneficios no tempo

Quanto vale hoje receber R$ 100 daqui a t anos?

taxa de desconto r
recebo em | 2% 6%  10%
1 ano 98,04 94,34 90,91
10 anos | 82,03 55,84 38,55
30 anos | 55,21 17,41 5,73
50 anos | 37,15 543 0,85

o A 10%, R$ 100 daqui a 50 anos valem hoje menos de RS 1.

@ A taxa parece detalhe — mas para prazos longos ela decide o
resultado. Guarde isso: a taxa volta ao palco daqui a pouco.
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O valor presente liquido

Custos e beneficios no tempo

Agora da para juntar tudo numa régua sé:

Valor presente liquido (VPL)

Traga cada beneficio e cada custo para o presente, e some:

T

Bt - Ct
VPL = Z—(Hr)t.
t=0

Em palavras: o VPL é quanto o projeto acrescenta, em reais de
hoje, depois de pagar todos os custos — com cada real datado e
descontado pela distancia no tempo.

B; e C; s3o os beneficios e custos sociais que aprendemos a medir

na sessdo passada — ndo o caixa do governo.
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Um VPL na unha

Custos e beneficios no tempo

Projeto: custa R$ 100 hoje; rende R$ 60 daqui a 1 ano e R$ 60
daqui a 2. Taxa: r = 10%.

Passo 1 — descontar o primeiro beneficio:
60

—— —5455.
1,10 o455
Passo 2 — descontar o segundo:
60 60
= = 49,59,
(1,102 121 ’

Passo 3 — somar tudo (o custo ja esta no presente):
VPL = —100 + 54,55 4+ 49,59 — +4,13 > 0.
E se r =6%7? Os beneficios valem 56,60 + 53,40 = 110:

VPL = +10. Taxa menor = futuro vale mais = VPL maior.
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O mesmo projeto, trés taxas — o sinal vira

Custos e beneficios no tempo

Agora um projeto com cara de infraestrutura: custa 100 hoje, rende
8 por ano durante 30 anos. (N6s somamos os 30 termos
descontados por vocés.)

r=2% r=6% r=10%
VP dos beneficios 179 110 75
custo (hoje) 100 100 100
VPL +79 +10 —25

@ O mesmo projeto é aprovado com folga a 2% e rejeitado a
10%.

@ A escolha da taxa de desconto ndo é um detalhe técnico: é
onde a briga acontece.
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Que taxa usar? A resposta econdmica

Custos e beneficios no tempo

O principio

A taxa de desconto social deve refletir o custo de oportunidade
dos fundos: o retorno que aqueles recursos teriam no seu melhor

uso alternativo — tipicamente, o retorno do capital no setor privado
(antes de impostos).

@ A légica é a mesma do bloco de custos: tirar poupanca da
economia para o projeto publico desloca investimento que
renderia algo.

o Na pratica: os EUA usam como referéncia cerca de 7% a.a.; no
Brasil, o Guia ACB (ME/SDI, 2022) orienta 8,5% a.a. (taxa
real) para projetos de infraestrutura.

@ S3o escolhas com consequéncias sistematicas — como mostra a
socratica a seguir.
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O que uma taxa alta faz

Custos e beneficios no tempo

Se o governo adota uma taxa de desconto bem alta, que tipo de
projeto ele passa a rejeitar sistematicamente?

= Os de beneficios distantes: metrds e ferrovias, saneamento, educacdo
infantil, politica climatica — tudo que custa agora e rende por geracdes. A taxa
alta "encolhe” o futuro (reveja a tabela: a 10%, o ano 50 vale menos de 1%); a
taxa baixa o valoriza. Por isso a taxa é disputada politicamente: mudar r muda a
carteira inteira de projetos aprovados, sem tocar em nenhum nimero dos

projetos.
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8,5% & muito? As réguas do debate

Custos e beneficios no tempo

Trés comparacdes honestas (tudo em taxa real, acima da inflacdo):

@ O préprio governo hoje se financia a ~7% reais na NTN-B
longa (2026 — juro atipicamente alto; a média histérica é bem
menor). Os 8,5% n3o estdo longe do momento.

@ Pela régua do custo de oportunidade do capital (a do
Guia): em pais de capital escasso, o retorno bruto do
investimento privado deslocado é alto — 8,5% se defende.

@ Pela régua internacional, é alto: o Reino Unido usa 3,5% (e
decrescente); os EUA baixaram de 7% para ~2% em 2023 — e
voltaram a 7% em 2025, na troca de governo.

A ida e volta americana diz tudo: a taxa é uma escolha econdémica
e politica — e quem escolhe a taxa escolhe quais futuros contam.
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Prazos muito longos: o desconto e o clima

Custos e beneficios no tempo
Para horizontes de um século, o desconto fica desconfortavel. Quanto
vale hoje evitar R$ 1 de dano climatico daqui a 100 anos?

2% 3% 4%
VP de R$ 1 em 2126 ‘ 14 centavos b5 centavos 2 centavos

r

o Entre 2% e 4% — diferenca pequena —, o valor de evitar o
dano cai a um sétimo: a taxa praticamente decide a politica
climatica.

@ E ha um ponto que a conta n3o captura: quem sofre o dano de
2126 ndo esta aqui para opinar. Para projetos muito longos,
a escolha de r é também uma escolha ética entre geracdes —
0s guias tratam disso com taxas decrescentes no tempo, € a
controvérsia é honesta.
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A regra do VPL

Regras de decisao

@ Projeto isolado: aprovar se VPL > 0.

@ Alternativas excludentes (metrd ou BRT no mesmo corredor):
escolher o maior VPL.

e VPL > 0 significa: os beneficiarios ganham, em reais de hoje,
mais do que a sociedade abre mao — é a régua dos
excedentes da Aula 2, datada e descontada.

@ Parece o fim da histéria. Mas no debate publico circulam
outras réguas — e nem todas merecem confianca.
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A armadilha do payback
Regras de decisao

“Em quantos anos o projeto se paga?’ — o payback. Compare dois
projetos (custo 100, r = 6%):

‘ rende  durante ‘ payback ‘ VPL a 6%
+10
+175

60/ano 2 anos | ~ 2 anos

20/ano 30 anos

projeto A

5 anos

projeto B

@ Pelo payback, A “se paga” antes — e venceria.

@ Pelo VPL, B vale 17 vezes mais: o payback ignora tudo o
que vem depois da recuperacio.

@ A régua do payback pune exatamente os projetos de
infraestrutura — custo grande agora, beneficio por décadas. E a
armadilha da taxa alta em versdo caricata.
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Nada disso é certo: cenarios e sensibilidade

Regras de decisao

Demanda futura, custo da obra, taxa de desconto: tudo no VPL é
estimativa. A pratica honesta ndo finge certeza — ela a testa:

@ cenarios: recalcular o VPL em versdes pessimista / base /
otimista das premissas;

e analise de sensibilidade: variar uma premissa de cada vez (e
se a demanda vier 20% menor? e se r for 10%7) e ver o que
acontece com o VPL;

@ a pergunta-chave: “o que precisaria ser verdade para o
VPL virar negativo?’ — se bastar um desvio pequeno e
plausivel (a demanda vir 15% menor, digamos), o projeto é
fragil; se s6 um cenario rebuscado o derruba, é robusto.

O Guia ACB brasileiro dedica um capitulo a risco e sensibilidade — nenhuma

ACB séria entrega um niimero nico.
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"Mas gera empregos!”

Erros classicos

O argumento mais comum a favor de qualquer obra. Na ACB,
porém, os salarios estdo do lado dos custos — e ndo é pegadinha:

@ trabalho é recurso escasso: o pedreiro do metrd é um pedreiro
que deixa de construir outra coisa (custo de oportunidade
— bloco de custos);

@ contar o emprego também como beneficio é contar o mesmo
item duas vezes, com sinais trocados;

@ se o objetivo é ajudar quem precisa de renda, a transferéncia
direta faz 0 mesmo por menos — sem precisar erguer concreto
para justificar o contracheque.

Projetos se justificam pelo que produzem (tempo, acesso,
seguranca) — ndo pelos insumos que consomem.
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Excecdo 1. o trabalho ocioso

Erros classicos

O slide anterior vale para a economia em ritmo normal. A primeira
excecdo: contratar quem estava involuntariamente parado.

@ O pedreiro parado que a obra contrata ndo deixa de produzir
em lugar nenhum. A sociedade abre m&o s6 do valor do
tempo dele parado — digamos, 500 — e n3o do salario de 2.000.

@ Esse custo verdadeiro (500) é o shadow price do trabalho: o
“R$ 1.000 do jardineiro” recalculado para quem estava parado —
fica abaixo do salario. Os 1.500 restantes sdo transferéncia.

@ Isso vale mesmo em economia normal — sempre ha algum
contratado vindo do desemprego involuntario; a conta é projeto
a projeto, no bloco de custos.

Note: nada disso “cria beneficio” — reduz o custo, no bloco de
custos, via shadow price.
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Recessdo profunda: outro animal

Erros classicos

O desemprego involuntario “usual’ & um ajuste de custo — projeto a

projeto, equilibrio parcial. A recessdo profunda adiciona um canal de
demanda:

@ o gasto do projeto vira renda; a renda vira gasto; e o gasto
mobiliza outros recursos ociosos, além do projeto — o
multiplicador.

@ O ganho é um beneficio adicional real: o excedente de cada
pessoa e maquina que sai da ociosidade.

@ Mas note o que ele ndo é: n3o é externalidade, nem reducdo do
custo do projeto — é um efeito de equilibrio geral, que a ACB
de um projeto ndo captura por construcio.

A prética dos manuais: multiplicadores sé em cenario de recessao
explicito, e s6 para a atividade liquida adicional; em tempos

normais, assume-se &~ 0 — a politica monetaria compensa o estimulo.
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Excecdo 2: os efeitos sobre terceiros

Erros classicos

A segunda excecdo sdo efeitos do emprego sobre terceiros, quando
mensuraveis e adicionais:

@ menos criminalidade no entorno;

e filhos que ndo abandonam a escola — os filhos sdo outras
pessoas, ainda que da mesma casa.

E a saide mental de quem volta a trabalhar? E efeito sobre a
propria pessoa — ndo é externalidade. Em condi¢ces normais, ja
esta contada: quem aceita o emprego revela que o pacote inteiro vale
a pena — contar de novo seria dupla contagem. No desemprego
involuntario, em que a escolha n3o revela nada, o ganho pode entrar
— como beneficio privado ndo capturado: outro canal, outro rétulo.

Regra de bolso: emprego entra como custo; excecdo se demonstra,
ndo se presume — e com o rétulo certo.
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Dupla contagem: o imével e o tempo

Erros classicos

Relatério tipico: “o metré poupa tempo e ainda valoriza os iméveis
perto das estacdes”’. Dois beneficios?

@ O apartamento a 5 minutos da estacdo sobe de preco
exatamente porque morar ali passa a conter o tempo
poupado: o mercado imobilidrio capitaliza o beneficio no valor
do imovel.

@ Mini-conta: morador poupa R$ 200/més em tempo = inquilinos
aceitam pagar até R$ 200 a mais de aluguel = o preco do
imével sobe pelo valor presente disso. E o mesmo beneficio,
entrando por duas portas.

@ Somar os dois é contar duas vezes. Escolha uma medida: ou o
tempo dos usuarios, ou a valorizacdo — nunca as duas.

(A valorizacdo &, alias, um belo exemplo de preferéncia revelada: é por ela que se
consegue medir o valor do acesso.)
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Beneficios secundarios: criado ou deslocado?

Erros classicos

“A nova estac3o vai aquecer o comércio do bairro!” — e a padaria ao
lado da estacdo vende mais, de fato.

@ Mas boa parte dessas vendas veio de algum lugar: da padaria
do bairro vizinho, do comércio perto do ponto de 6nibus
desativado.

o Atividade deslocada n3o é beneficio social — é transferéncia
geografica (de novo elas!).

@ S6 entra na conta o ganho liquido adicional — que, com a
economia perto do pleno emprego dos recursos, costuma ser
pequeno.

O padrdo dos relatérios inflados: somar tudo que cresce perto do
projeto, esquecendo o que encolhe longe dele.

Marcio Gold Firmo (UERJ) Economia do Setor Piblico 2026.1 64 /89



Viés otimista: o estouro sistematico

Erros classicos

O dltimo erro ndo é de conceito — é de incentivo. O levantamento
classico de Bent Flyvbjerg e coautores (centenas de grandes projetos,
dezenas de paises):

o ferrovias e metrds custam, em média, cerca de 45% acima do
orcado;

@ a demanda realizada fica, em média, perto da metade da
prevista;

@ e o padrdo nao melhora com as décadas — n3o & ma sorte, é
viés: quem propde tem incentivo a embelezar a conta para
aprovar.

Antidotos: margens de contingéncia, revisdo independente das
premissas e comparacdo com os nimeros realizados de projetos
semelhantes — n3o com as promessas deles.

Quem tem incentivo de embelezar, e por qué: é a préxima aula (escolha pablica).
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O viés otimista em casa: a Linha 4

Erros classicos

O caso fluminense de manual:

e A Linha 4 do metr6 (Barra—lpanema) foi orcada em ~R$ 5
bilhdes — e custou ~R$ 9,7 bilhdes.

o Entregue dias antes da abertura olimpica de 2016 — o prazo
politico mandando na obra.

@ E n3o foi s6 otimismo: o TCE-RJ apontou sobrepreco
bilionario, e as empreiteiras do consércio cairam na Lava Jato.

Estouro de custo, prazo politico e niimero embelezado no mesmo
projeto — o levantamento de Flyvbjerg, em casa.

(Valores divulgados pelo governo do estado e pelo TCE-RJ.)

Marcio Gold Firmo (UERJ) Economia do Setor Piblico 2026.1 66 / 89



Perguntas para ler um estudo de viabilidade

Erros classicos

As perguntas desta aula, reunidas para o dia em que um estudo de
viabilidade chegar a sua mesa:

quando o estudo diz... pergunte. ..

os salérios estdo como custo — ou
“gera 10 mil empregos” viraram beneficio?

o tempo poupado ja foi contado? (dupla
“valoriza os iméveis da regido” | contagem)

criado — ou deslocado de outro bairro?
“aquece o comércio local”

qual a margem de estouro? o que
“custa s6 R$ 1 bi" custaram os projetos parecidos?

pergunte: e o VPL?

“devolve R$ 3 por real gasto”

Nenhuma dessas perguntas exige mais que a matéria desta aula.
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O Brasil tem um manual para isso
ACB no Brasil

O Guia ACB

Guia Geral de Analise Socioeconémica de Custo-Beneficio de Projetos
de Investimento em Infraestrutura — Ministério da Economia / SDI,
32 vers3o, novembro de 2022. Referéncia para a avaliacdo ex ante
dos grandes projetos federais.

Nés ja usamos trés parametros dele nesta aula:

@ o fator de 1,5 para o custo dos fundos pablicos (peso morto —
bloco de custos);

@ a taxa de desconto social de 8,5% a.a.;
@ os valores oficiais de tempo por motivo de viagem.

E é nele que a teoria ganha os nomes da pratica: preco cheio — custo

generalizado; o tridngulo — regra da metade.
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Os passos da avaliacdo socioeconémica
ACB no Brasil

A estrutura do guia, em resumo — repare que é a nossa aula em
ordem de operacio:

@ definir o projeto e as alternativas — inclusive “ndo fazer nada”
(a base de comparacdo);

@ projetar a demanda (quantos usuarios, com que crescimento);

© custos a precos econdmicos: partir dos precos de mercado e
corrigir com fatores de conversio (shadow prices);

@ monetizar os beneficios: tempo, custo operacional evitado,
acidentes (vida estatistica), emissdes;

@ montar o fluxo anual e descontar a 8,5%: VPL;
O testar: sensibilidade e risco;
@ relatar quem ganha e quem perde (analise distributiva).
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Um BRT na unha (nimeros ilustrativos)
ACB no Brasil

Fechemos um VPL em sala. Um corredor de BRT, com nimeros
redondos e ilustrativos (a estrutura é o que importa):

@ investimento: R$ 1 bilhdo, pago hoje;

e 100 mil passageiros/dia, cada um poupando meia hora por
dia;

@ valor da hora: R% 10; ano com 300 dias ateis de operacdo.

Beneficio por ano, passo a passo:

100.000 x 0,5 x 10 = R$ 500 mil /dia <22 R$ 150 mi/ano.
N———— ~—

50 mil horas/dia R$/hora

Menos R$ 30 milhGes/ano de operacdo: beneficio liquido de
R$ 120 milhées por ano.
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Um atalho: a perpetuidade

ACB no Brasil

Somar 30, 50 anos de termos descontados & m3o é penoso. Ha um
atalho para fluxos constantes e longos:

Valor presente de uma perpetuidade

Quanto vale hoje receber B por ano, para sempre, a juros r? E o
capital C cujo rendimento anual é exatamente B:

Cxr=8B :>VP:§.
r

@ Intuicdo: com R$ 1,41 bilhdo aplicado a 8,5%, vocé saca R$ 120
milhdes todo ano, para sempre, sem tocar no principal.
@ Nenhum projeto é eterno — a perpetuidade superestima um
pouco o VP. Serve como teto e primeira triagem: se nem assim
o VPL fica positivo, o projeto esta morto.
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Fechando o VPL do BRT

ACB no Brasil
Passo 1 — VP dos beneficios (perpetuidade, r = 8,5%):

120 L
VP = m ~ R$ 1,41 b||hao.

Passo 2 — subtrair o investimento:
VPL ~ 1,41 — 1= +R$ 0,41 bilhdo > 0.
Passa na primeira triagem.

Passo 3 — sensibilidade (o viés otimista bate a porta): e se a
demanda vier pela metade, como na média dos grandes projetos?

60
VP = —— ~0,71 = VPL ~ —R$ 0,29 bilhso.
0,085 |
A aprovacdo depende inteiramente da premissa de demanda —
exatamente o namero que o histérico manda desconfiar. E para expor
isso que a ACB existe.
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Quem ganha e quem perde

Limites e distribuicdo

VPL > 0 diz que os ganhos somados superam as perdas somadas.
N3o diz que todos ganham:

@ 0 metrd beneficia usuarios e empregadores do centro — e
desapropria casas, muda linhas de 6nibus, fecha comércio na
obra.

@ O critério por tras do VPL é o de Kaldor—Hicks: o projeto vale
se os ganhadores poderiam compensar os perdedores e ainda
sobrar.

@ O problema: a compensacio é hipotética — quase nunca
acontece. E realiza-la custa: compensar exige impostos, que
geram peso morto — estamos no mundo do second best, como
na Aula 2.

VPL > 0 com perdedores reais ndo é um detalhe: é uma decisao

distributiva embutida na soma.
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Somar reais trata todos igual — e isso é uma
escolha

Limites e distribuicdo

Na soma do VPL, R$ 1 de ganho de quem é rico e R$ 1 de quem é
pobre pesam o mesmo — é uma funcdo de bem-estar social
especifica (Aula 2), ndo uma lei da natureza.

O que a pratica faz com isso:

@ pesos distributivos: multiplicar os ganhos dos mais pobres por
um fator maior que 1 — defensavel, mas abre a disputa sobre
qual peso;

@ mais comum: manter a soma sem pesos e relatar a incidéncia
— quem ganha, quem perde e quanto — ao lado do VPL, para
o decisor ver as duas coisas.

E ha o que ndo entra na conta com honestidade: paisagem,
patrimdnio histérico, uma comunidade desfeita pela remocio. Melhor
listar e expor do que fingir precisdo monetaria.
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Juntando ACB e desigualdade

Limites e distribuicdo

Lembra do jardineiro? Os R$ 1.000 a mais “ndo contaram” porque
somamos sem pesos — com pesos, contariam. Escolher o peso
distributivo é escolher uma funcio de bem-estar da Aula 2:

@ o utilitarista com utilidade marginal decrescente ja justifica peso
> 1 para o real no bolso do mais pobre;

@ Rawls concentra todo o peso no pior grupo;

@ o Reino Unido usa pesos explicitos no manual oficial (Green
Book); os EUA discutiram adota-los em 2023 — e recuaram em
2025. A disputa é a mesma da taxa de desconto.

E esta conversa estad s6 comecando no curso: incidéncia (quem
paga de fato) e equidade tém aulas préprias adiante — a ACB é a
primeira vez em que a régua distributiva da Aula 2 encosta numa
decisdo concreta.
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Sabemos fazer a conta — e o mundo, o que faz

com ela?
A ACB no mundo real

Ja temos a ferramenta inteira: custos, beneficios, tempo, decisio.
Falta o teste de realidade, em trés perguntas:

@ Quem usa a ACB de verdade — e com que forca?
@ Se a decisdo final é politica, a técnica serve para qué?
@ E quando a ACB n3o se aplica?

Trés respostas curtas — e trés casos brasileiros em andamento
agora.
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Quem usa, e com que forca
A ACB no mundo real

@ Chile: desde os anos 1970, todo projeto publico passa por
avaliacdo social; a recomendacdo favoravel &€ porta de entrada
do orcamento. Quase todos passam — muitos depois de
devolvidos para reformular: o filtro age antes, na formulaco.

e Banco Mundial: ACB obrigatéria ha décadas — mas a fracdo
de projetos com taxa de retorno calculada caiu de ~70% (anos
1970) para ~25-30% (anos 2000): a carteira migrou para o
dificil de quantificar. (IEG, 2010.)

@ Reino Unido e Franca: manual obrigatério; na Franca,
grandes projetos tém contrapericia independente.

e Brasil: Guia ACB (2022) e avaliacdes da EPL/PPI —
recomendacdo, ndo trava orcamentaria como no Chile.
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A decisdo é politica” — e dai?

A ACB no mundo real

E verdade, e deve ser: quem aloca recursos entre grupos, em
democracia, é o processo politico. A planilha ndo tem legitimidade
para decidir.

O erro é a conclusdo cinica — “entdo o nimero ndo importa”. O que
a experiéncia institucional mostra:

@ onde a avaliacdo é vinculante, independente e piblica, ela
muda o jogo sem decidir: devolve o projeto ruim para consertar
(Chile) e encarece aprovar um VPL negativo — pode-se, mas
as claras;

@ onde é pré-forma, vira fachada: os nimeros sdo embelezados
para vestir a decisdo ja tomada — a “deturpacdo estratégica”
que Flyvbjerg documenta.

Em uma linha: a técnica n3o substitui a politica — ela encarece a
decisdo ruim, quando o arranjo a deixa morder.

Marcio Gold Firmo (UERJ) Economia do Setor Piblico 2026.1 78 /89



Quando a ACB n3o se aplica

A ACB no mundo real

Trés limites honestos:

e O que ndo se monetiza com honestidade — paisagem,
patriménio, biodiversidade: melhor custo-efetividade ou
multicritério (a seguir) do que um nimero fingido.

@ Direitos: ndo se faz ACB do SUS — a Constituicdo ja decidiu
(Aula 4); faz-se ACB das formas de entrega-lo.

@ Proporcionalidade: estudo caro n3o se justifica para projeto
pequeno.

A queda na fracdo de ACBs do Banco Mundial é isso, admitido em
namero: nem tudo que importa cabe na conta — e fingir que cabe
é pior que dizer que ndo cabe.
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As alternativas na prateleira

A ACB no mundo real

Quando monetizar o beneficio ndo é honesto (ou ndo é aceito), duas
ferramentas assumem:

o Custo-efetividade: o objetivo estd dado — salvar vidas,
formar alunos — e compara-se o custo por unidade de
resultado (R$ por vida salva, por aluno formado). Padrdo na
satde. Limite: ndo diz se o objetivo vale a pena, nem compara
objetivos diferentes entre si.

e Analise multicritério: pontuar as alternativas em varios
critérios (custo, ambiente, impacto social) com pesos
explicitos. Virtude: os pesos ficam na mesa, discutiveis.
Limite: os pesos sdo escolhas — a mesma disputa dos pesos
distributivos, em outra roupa.

As trés ferramentas partilham o oficio: organizar a decisdo —

nenhuma a substitui.
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Ao vivo no Brasil: Angra 3
A ACB no mundo real

A usina comecou nos anos 1980; bilhGes ja foram gastos; a obra esta
parada — e ficar parada custa ~R$ 1 bilhdo por ano.

@ O estudo encomendado ao BNDES (2025) faz a pergunta certa:
daqui para frente, completar ou abandonar? Os bilh3es ja gastos
n3o entram — é o nosso custo afundado, em escala nacional.

o E a conta apertou: completar ~R$ 24 bi; abandonar, R$
22-26 bi — com a energia se pagando sé a tarifas muito acima
das fontes concorrentes.

@ Quem decide é o CNPE — 6rgdo politico, como deve ser. A
conta existe para a decisdo sair as claras.

(Estudo BNDES divulgado em nov. 2025; decisdo adiada para 2026.)
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Ao vivo no Brasil: a Ferrograo
A ACB no mundo real

Uma ferrovia de ~930 km (Sinop—Miritituba) para escoar gréos pela
Amazoénia — com ACB oficial de VPL positivo.

o A disputa real ndo é “tem VPL?": & sobre as premissas —
demanda projetada, custos socioambientais, terras indigenas, o
Parque do Jamanxim.

@ O STF validou a lei do tracado em 2026, mas licenciamento
ambiental e consulta s comunidades seguem pendentes.
@ A técnica organiza o debate (a briga vira briga de premissas,

em publico) sem encerra-lo — parte do conflito é sobre o que
ndo cabe na conta.
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E 0 nosso exemplo condutor existe
A ACB no mundo real
A ligacdo Rio—Niter6i-Sdo Goncalo desta aula ndo é invencdo
didatica:
@ ha estudo real em curso (COPPE/UFRJ, iniciado em 2025,
encomendado pelos governos federal e estadual);
@ a proposta da Linha 3: ~21,7 km, 15 estacdes, ~R$ 14,6
bilhdes, 650 mil passageiros/dia; Niteréi-Sdo Gongalo
caindo de ~2h para ~40 min;

o licitagBes previstas a partir de 2026.

Custo hoje, tempo poupado por décadas, valor do tempo, taxa de
desconto: a conta desta aula é a que esta sendo feita agora
— e vocés acabaram de ganhar as ferramentas para [é-la.

(Ndmeros da apresentacdo do projeto, 2025 — sujeitos a revisdo pelo estudo em

andamento.)
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A ACB é a contabilidade das falhas de mercado

Sintese

Olhe a planilha com os olhos do curso: cada falha das Aulas 2—4
virou uma linha da conta.

@ Externalidades — as linhas de acidentes, emissdes, alivio de
trafego;
@ bem publico — o préprio projeto sendo avaliado;

@ preco distorcido (monopdlio, imposto, desemprego involuntario)
— shadow price,

@ peso morto de arrecadar — o fator 1,5 no custo dos fundos.
A ACB n3o supde mercados perfeitos: ela usa os precos onde
dizem a verdade e os conserta onde mentem. E onde a conta

parecer inocente, a hipétese deve estar declarada — como fizemos
com o jardineiro.
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Por que estudar uma ferramenta imperfeita?

Sintese

Vimos as fragilidades sem d6: nameros frageis, premissas manipulaveis,
viés otimista. Por que estudar assim mesmo?

@ Porque o modelo disciplina o debate: obriga a lista completa
e expbe cada premissa ao contraditério.

@ Porque a sensibilidade revela qual premissa carrega a
decisdo — e saber isso ja é saber muito.

@ Porque cria comparabilidade entre projetos que disputam o
mesmo orcamento.

@ Porque a alternativa real nunca é a decis3o perfeita: é o namero
solto, a retérica e o lobby. ACB imperfeita com premissas
pablicas ganha de nimero nenhum.

@ E porque quem domina a ferramenta sabe ler qualquer estudo
de viabilidade — as perguntas de leitura agora sdo de vocés.

Como resumiu o estatistico George Box: todos os modelos sdo

errados; alguns s3o (teis.
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A ACB n&o decide — organiza
Sintese
O que a analise de custo-beneficio faz:
@ obriga a lista completa — custos de oportunidade, beneficios
sem preco, datas;
@ expde as premissas (r, demanda, valor do tempo, vida
estatistica) A critica de qualquer um;
@ cria uma régua comparavel entre projetos que disputam o
mesmo orcamento.

O que ela n3o faz:
@ escolher os pesos distributivos por nés;
@ capturar o que n3o se monetiza com honestidade;
@ substituir a decisdo — que é, e continuara sendo, do processo
politico.

Como ele decide — e por que tantas obras de VPL duvidoso saem do
papel — & a préxima aula.
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O que levar (1/2): a conta

Sintese

@ Custo é custo de oportunidade — n3do nota fiscal: transferéncias
ficam fora; o peso morto de financiar com impostos entra.

@ Beneficio é disposicdo a pagar, reconstruida por preferéncia
revelada — excedente no grafico, valor do tempo, valor da vida
estatistica (DAP por risco, ndo preco de vida).

@ Reais tém data: descontar é dividir por (1 + r)*; o VPL soma
tudo em reais de hoje — e a escolha de r decide os projetos
longos.

@ Regras: VPL > 0; desconfie do payback — e de qualquer régua
que ndo seja o VPL.
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O que levar (2/2): o uso

Sintese

@ Erros classicos: emprego é custo; dupla contagem; beneficio
deslocado; viés otimista — as perguntas de leitura cobrem
todos.

@ O Brasil tem régua oficial: o Guia ACB (8,5% a.a., fator 1,5,
valores de tempo) — e um VPL de BRT se fecha na unha.

@ A decisdo final é politica — e a técnica, quando vinculante e
publica, encarece a decisdao ruim: Chile trava, o Banco
Mundial admite limites, e Angra 3, Ferrogrdo e a Linha 3
mostram a conta em uso.
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Para casa e proxima aula

Sintese

Leitura: Gruber, cap. 8 (analise de custo-beneficio). Para quem
quiser ver a pratica brasileira: folhear os passos do Guia ACB
(ME/SDI, 2022).

Lista de exercicios: divulgada no Classroom, com gabarito
comentado — comece pelos faceis (as contas de VP sido treino, ndo
tortura).

Préxima aula: escolha pablica

Hoje montamos a régua do “vale a pena?’. A préxima aula pergunta
por que ela é t30 pouco usada: como o processo politico de fato
escolhe — eleitores, maiorias, lobbies — e por que projetos de VPL
negativo saem do papel enquanto bons projetos morrem na gaveta.
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