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A ANALISE ECONOMICA DO DIREITO:
Proposicoes Legislativas e Politicas Publicas

REsSuUMO

Este trabalho discute a avaliacdo de proposicoes legislativas e politicas publicas sob
a oOtica da Analise Econdmica do Direito. Apresenta inicialmente, a Andlise
Economica do Direito e a Analise de Custo-Beneficio. Em seguida, discute os
desafios impostos por esse tipo de analise e como aspectos comportamentais — da
economia comportamental — sdo relevantes nesse contexto. Apresenta, ainda, os
experimentos randomizados controlados — ERC — como uma alternativa para o
aprimoramento do desenho de normas legais e politicas publicas. Analisa, ao final, a
Medida Proviséria n® 651/2014, evidenciando que mais esforcos devem ser
realizados para que o fomento ao desenvolvimento das pequenas e médias empresas
seja eficaz.

PALAVRAS-CHAVE: Analise Econémica do Direito, Analise Custo Beneficio,
Proposicdes Legislativas, Politicas Publicas, Economia Comportamental.

ABSTRACT

This paper discusses the evaluation of legislative proposals and public policy from
the perspective of Law and Economics. It presents initially, Economic Analysis of
Law and the Cost Benefit Analysis. Then, it discusses the challenges posed by this
type of analysis and how behavioral aspects — behavioral economics — are relevant in
this context. It also presents the randomized controlled trials — RCT — as an
alternative for improving the design of legal rules and policies. It analyzes at the end,
the Provisional Measure No. 651/2014, showing that more should be done to
promote the development of small and medium enterprises.

KEYWORDS: Law and Economics, Cost-Benefit Analysis, Legislative Propositions,
Public Policy, Behavioral Economics.
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A ANALISE ECONOMICA DO DIREITO:
Proposicoes Legislativas e Politicas Publicas

Benjamin Miranda Tabak!

1 INTRODUCAO

Neste texto para discussdo procura-se abordar uma éarea emergente do direito,
conhecida como Andlise Economica do Direito (AED) e discutir o seu impacto para a
avaliagdo de proposicdes legislativas, politicas publicas e para o direito, em geral.
A AED pressupde a aplicacdo da teoria econOmica para examinar as leis, instituigdes
legais e politicas publicas (Gico Jr., 2010; Cooter e Ulen, 2010; Posner, 2007; Shavell,
2004).

A andlise de proposi¢des legislativas requer inicialmente a avaliagdo da
constitucionalidade, juridicidade, legalidade e boa técnica legislativa (Oliveira, 2014)°.
Nao obstante, do ponto de vista da AED, ¢ preciso ir além ao analisar proposigdes

legislativas e politicas publicas.

A AED procura responder a algumas perguntas essenciais. Primeiramente, quais
sdo os efeitos das regras juridicas sobre as decisdes dos agentes? Segundo, esses efeitos
sdo socialmente desejaveis? Ainda, uma das questdes centrais ¢ como desenhar

,L . . . e~ . . AL s 3
politicas, leis, instituicdes que gerem os incentivos “corretos” aos agentes economicos™?

Benjamin Miranda Tabak ¢ Consultor Legislativo do Senado Federal na area de Politica Econémica e
Sistema Financeiro. O autor agradece ao Pedro Fernando de Almeida Nery Ferreira, Fernando Boarato
Meneguin e Carlos Alexandre Amorim Rocha pelas sugestdes. Eventuais erros e omissdes sdo de
responsabilidade do autor.

Veja ainda a Lei Complementar n2 95, de 26 de fevereiro de 1998, que dispde sobre a elaboracao, a
redacdo, a alteragdo e a consolidagdo das leis.

Um exemplo seria o desenho de uma lei que tem como objetivo reduzir determinado tipo de crime. Os
reincidentes devem sofrer maior puni¢do do que aqueles que cometem o crime pela primeira vez?
Mungo (2014) analisa um modelo onde os potenciais criminosos comparam custos e beneficios da
atividade criminosa ao decidir se infringem ou ndo a lei. Ele sugere que se a sanc¢do para aqueles que
sdo reincidentes for suficientemente alta entdo ¢ possivel reduzir a criminalidade. Neste caso, a
incidéncia de crimes se reduz pelo alto custo de ser considerado reincidente. Dessa forma, aumentar a
punicdo para os reincidentes leva a um desincentivo a cometer crimes, o que pode levar a uma queda
na criminalidade.



Para responder a esses questionamentos ¢é possivel utilizar ferramentas
disponiveis na economia’. Em particular, parte-se da premissa que os agentes sio
racionais e olham para o futuro. Ao tomarem decisdes levam em consideragdo seus
custos e beneficios privados. O objetivo dos agentes, entdo, ¢ o de maximizar seus
beneficios incorrendo no menor custo possivel. Por exemplo, ao decidir o quanto
produzir uma firma compara os beneficios e custos adicionais de se produzir uma
unidade a mais. Esses beneficios e custos adicionais sdo denominados de beneficios e
custos marginais. A “regra de ouro” ¢ a de que os custos marginais devem se igualar aos
beneficios marginais para que se encontre o ponto de equilibrio. Isto ocorre porque se o
beneficio marginal ¢ maior que o custo marginal entdo uma unidade produzida a mais
gera mais beneficio que custo. Nesse caso, a firma ¢ induzida a aumentar sua produgao.
Por outro lado, se o custo marginal ¢ maior que o beneficio marginal, a firma reduz seu
nivel de producdo e aumentard seu beneficio liquido. Isto vale para consumidores,

trabalhadores, empresas e agentes econdmicos em geral (Cooter e Ulen, 2010)°.

Esse comportamento maximizador levanta uma série de questdes no desenho de
politicas publicas e normas legais, em geral. Em particular, ao avaliar seus custos e
beneficios privados os agentes podem acabar por ignorar eventuais custos e beneficios
sociais, gerando externalidades, que podem ser negativas para a sociedade®. Ainda, os
agentes podem nao ser totalmente racionais e incorrer em vieses de julgamento, o que
pode levar a decisdes que ndo necessariamente maximizam seu bem-estar (Camerer e
Talley, 2007; Korobkin e Ulen, 2000; Jolls et al., 1998). Dessa forma, ¢ fundamental
levar em consideracgdo esses aspectos na avaliagdo de proposicdes legislativas, politicas

publicas e normas em geral.

O objetivo do direito, na otica da Analise Econémica do Direito, ¢ o de analisar

as normas legais de modo a promover a eficiéncia, o que implica a maximizagdo do

A teoria econdmica procura prever o comportamento dos agentes econdmicos. A introdugdo de normas
legais ou politicas publicas afetam os incentivos aos quais os agentes estdo expostos levando a
alteragdes na tomada de decis@o por parte dos agentes. Assim, usando-se a teoria econdmica ¢ possivel
antever, em algum grau, o potencial efeito da introducdo das referidas normas ou politicas.

Os trabalhadores decidem quanto trabalhar escolhendo entre renda e lazer, consumidores maximizam
sua satisfacdo (utilidade) escolhendo sua cesta de consumo, investidores maximizam seu retorno
esperado escolhendo ativos financeiros. Desse modo, os agentes econdmicos procuram maximizar uma
fungdo objetivo sujeita as restrigdes impostas pela economia. Se os agentes se comportam dessa forma
entdo ¢ possivel prever suas agdes e suas reagdes a variagdes exogenas (choques) no sistema
econdmico. Assim, leis ou politicas publicas que afetam variaveis econdmicas devem ter efeitos sobre
as decisoes dos agentes economicos.

Esta é uma falha de mercado importante e pode requerer a a¢do do Estado.



bem-estar social (Posner, 2007). Leis ou politicas publicas mal elaboradas levam a
inseguranca juridica, reduzindo o bem-estar. Nesse sentido, o uso da AED para avaliar

proposicdes legislativas e politicas publicas, em geral, ¢ essencial.

O restante do trabalho esta dividido em cinco se¢des. Na sec¢do 2 alguns aspectos
da Analise Economica do Direito (AED) s3o apresentados, assim como a importancia
da nogao de eficiéncia. A se¢do 3 discute como a AED pode auxiliar a avaliagdo de
proposicdes legislativas e politicas publicas. A se¢do 4 exibe uma ferramenta para
avaliar normas baseadas em AED - andlise de custo-beneficio e importantes
desdobramentos ¢ desafios que essa analise impde. A se¢do 5 introduz alguns aspectos
da Andlise Econdémica do Direito Comportamental e os Experimentos Randomizados
Controlados (ERC), explicitando sua relevancia para o desenho de normas legais e
politicas publicas. A se¢do 6 exemplifica o uso desses métodos por meio de discussao
breve da Medida Provisoria (MPV) n2 651, de 9 de julho de 2014. Finalmente, a se¢do 7
conclui o trabalho e aponta caminhos para reflexdes futuras e maior aprofundamento

das questdes tratadas.

2 A ANALISE ECONOMICA DO DIREITO (AED)

Um dos principais expoentes da Analise Economica do Direito ¢ Coase (1960),
que em ensaio seminal mostra como ¢ possivel pensar os direitos de propriedade sobre a
otica da economia. O autor argumenta que na auséncia de custos de transacdo nao
importa como ¢ feita inicialmente a distribui¢do dos direitos de propriedade. Nesse caso,
com direitos de propriedade bem definidos, e em um mercado onde as trocas entre os
agentes econOmicos sdo livres, a eficiéncia econdmica sera sempre alcancada. Esse

resultado viria a ser conhecido como Teorema de Coase’.

As ideias de Coase influenciaram toda uma gerac¢do de pensadores nas areas do
direito e de economia. Nesse sentido, os custos de transagdo passam a desempenhar
papel relevante na avaliacdo das leis e politicas publicas. Os custos de transagdo podem
ser vistos como custos em que os agentes incorrem para poder realizar trocas em uma
economia. Existem varios tipos de custos de transacdo em uma economia. Os mais
importantes sdo as assimetrias informacionais, os custos de barganha, os custos legais e

os custos de busca.

7 Calabresi (1970) e Posner (2007) também sdo dois pioneiros relevantes da Analise Econdmica do
Direito. Veja ainda Porto e Thevenard (2010) e Timm (2012).



A existéncia de custos de transacdo relevantes pode levar a economia a ficar
aquém do seu potencial — revelando ineficiéncias importantes que na auséncia desses
custos poderiam ser eliminadas. Dessa forma, as proposi¢des legislativas e politicas

publicas deveriam, sempre que possivel, reduzir eventuais custos de transagao.

Um dos objetivos das proposicdes legislativas e politicas publicas, portanto, é o
de aumentar a eficiéncia da economia, levando a maior bem-estar. Definimos a seguir o

que vem a ser eficiéncia na otica da AED.

O conceito de eficiéncia de Pareto ¢ muito utilizado pelos economistas para
denotar uma situacdo onde nao ¢ possivel melhorar a situacdo de um agente sem piorar
a situacao de, pelo menos, outro agente. Por exemplo, se for possivel promover uma
redistribuicdo da riqueza entre os agentes onde alguns estdo em situacdo melhor e ndo
houve piora na situa¢do dos outros agentes temos uma melhoria de Pareto. Pode-se
associar a eficiéncia de Pareto a unanimidade. Ao introduzir determinada politica
publica ou norma legal se todos os agentes que sdo afetados estdo melhores, ou pelo

menos iguais, entdo temos que esta foi eficiente no sentido de Pareto.

O problema dessa defini¢do ¢ que, em geral, a introducdo de normas juridicas
leva a que existam potenciais ganhadores e perdedores. Nesse caso, um conceito mais
geral de eficiéncia precisa ser utilizado. Um dos mais conhecidos ¢ o de Eficiéncia de
Kaldor-Hicks, que ¢ definido como a confrontacao dos beneficios e custos sociais de
determinada norma. A introdu¢do de uma norma juridica gera beneficios para alguns
agentes e custos a outros agentes. Caso o beneficio total seja maior que o custo total da

introdugdo de determinada norma esta ¢ eficiente no sentido de Kaldor-Hicks.

Assim, a nocao de eficiéncia esta intimamente relacionada a maximizagao de
bem-estar da sociedade. Quando uma determinada proposicdo legislativa ¢ eficiente ela

proporciona um aumento de bem-estar para a sociedade.

Um exemplo de uma politica publica que pode levar a um aumento de eficiéncia
¢ a constru¢do de uma usina hidrelétrica. Como ela proporciona mais energia para
determinadas comunidades, que pode ser inclusive mais barata, temos que a construgao
dessa usina leva a determinado beneficio social. Em geral constru¢des dessa natureza
implicam custos ambientais, em virtude do alagamento de determinadas 4areas,
deslocamentos de pessoas que vivem em regides que devem ficar alagadas e assim por

diante. No caso do beneficio ser maior do que os custos gerados, entdo a construgdo da



usina ¢ eficiente (Kaldor-Hicks). Contudo, existe uma assimetria entre os agentes, pois
os consumidores de energia que receberdo essa nova energia sairdo ganhando, mas a

populagdo que foi deslocada pode perder.

Se a situacdo ¢ eficiente no sentido de Kaldor-Hicks, os beneficios sociais sdo
maiores que os custos sociais. Assim, os ganhos dos consumidores s3o maiores que as
perdas da populagdao que vivia naquela localidade. Fica claro, que ¢ possivel realizar
uma transferéncia dos agentes que ganham com a medida para os agentes que perdem

de modo a atingir uma situagdo eficiente no sentido de Pareto®.

Assim, embora o conceito de eficiéncia de Kaldor-Hicks exija que a maioria se
beneficie com determinada medida e que possa haver agentes que saem perdendo, ¢
sempre possivel realizar uma redistribuicao dos recursos de forma a tornar essa medida

eficiente no sentido de Pareto.

3 A AED, PROPOSICOES LEGISLATIVAS E POLITICAS PUBLICAS.

Em geral, ¢ possivel utilizar a teoria econdmica para analisar proposi¢oes
legislativas e politicas publicas. Caso essas aumentem o bem-estar e promovam a

eficiéncia, entdo deveriam ser introduzidas pela sociedade.

Ao analisar determinado projeto de lei, por exemplo, a questio na 6tica da AED
¢ a de se esta norma ¢ mais eficiente do que a situacao no status quo. Caso a norma seja
eficiente entdo ela deve ser introduzida, uma vez que ¢ possivel aumentar o bem-estar

da sociedade.

Suponha que o legislador tenha o diagndstico de que a corrupcdo em
determinados setores do governo se encontra em niveis elevados. Nesse caso, seria
necessario aumentar o controle social sobre praticas de corrupcdo para coibir as

mesmas.

O objetivo de uma proposi¢do legislativa pode ser o de reduzir a corrupgdo e um
dos elementos essenciais para coibir essa pratica seria o de aumentar a participagdo da
sociedade por meio de dentincias. O diagnostico inicial é que o nimero de denuncias €

baixo e poderia ser incentivado.

¥ A eficiéncia de Pareto é mais restritiva. Exige-se, nesse caso, que nenhum agente piore de situagdo em

virtude da introdug@o da norma legal.



Bugarin e Vieira (2008) e Bugarin (2013) analisam esse caso usando AED’.
Suponha que uma pessoa precisa decidir se denuncia ou ndo um caso de corrupcao de
que teve conhecimento. A teoria econdmica prediz que ela vai analisar os custos e
beneficios de fazé-lo. O beneficio de denunciar ¢ da sociedade, pois esta ganha quando
a corrupcdo diminui e os recursos publicos s3o alocados de forma eficiente. Assim,
embora o beneficio social possa ser grande, o beneficio privado para essa pessoa tende a

ser pequeno.

O problema ¢ que ao denunciar a pessoa incorre em custos privados, que podem
ser altos. Por exemplo, ela precisa reunir evidéncias de corrupgdo, muitas vezes tem de

se expor o que pode gerar represalias dos envolvidos direta e indiretamente.

Caso os custos privados excedem os beneficios privados o melhor a fazer para
qualquer pessoa, do ponto de vista econdmico, ¢ esquecer o assunto € nio fazer a
denuncia. Contudo, a sociedade perde nesse caso, pois os custos sociais sdo elevados
pela pratica da corrup¢do. A corrupgdo afeta negativamente tanto os custos diretos

quanto os indiretos'’.

Uma lei que beneficie os denunciantes mediante recompensa pode aumentar os
beneficios privados, induzindo os agentes a denunciarem sempre que tem conhecimento
de casos de corrupgdo. A recompensa pode ser proporcional ao tamanho dos recursos

desviados, por exemplo, como no caso da lei proposta pela Camara Legislativa do DF.

Com uma lei desse tipo as pessoas sdo induzidas a denunciar casos de corrupgao,
permitindo com maior chance a recuperacdo de recursos publicos desviados.
Na situagdo anterior ndo ocorriam denuncias e as pessoas com informagdes importantes
e a propria sociedade perdiam. Na nova situagdo, a sociedade recupera, ao menos
parcialmente, os recursos desviados e os denunciantes, que propiciaram essa
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recuperagdo, recebem uma recompensa pelo esforco .

Bugarin (2013) foca no caso recente de proposicao legislativa aprovada na Camara Legislativa do DF
em 2013 que premiava delatores de esquemas de corrup¢do com 10% do valor desviado. O entdo
governador do DF vetou o projeto argumentando que a dentincia de crimes de corrupgao deveria partir
da consciéncia civica e ndo da obteng@o de vantagens financeiras pessoais.

Brent (2009) argumenta que a corrupgao pode ser definida como o uso de recursos publicos para obter
ganhos pessoais privados. A corrupgdo afetaria a eficiéncia das politicas publicas e proposi¢des
legislativas e eventuais objetivos de redistribui¢@o de recursos para obter mais equidade na sociedade.
Assim, corrupgdo afeta a propria andlise de custos e beneficios dessas proposigdes, distorcendo seus
resultados.

Uma preocupagdo que eventualmente poderia surgir é a de surgir uma industria de denuncias. Contudo,
isso pode ser evitado incluindo uma punigdo para dentncias vazias com o objetivo de difamar as

10



Uma preocupacdo no exemplo anterior ¢ a de se ndo seria imoral usar recursos
oriundos de praticas de corrupcdo para beneficiar os denunciantes. Nesse caso, 0s
denunciantes j& estariam sendo beneficiados, pois toda a sociedade ¢ beneficiada com a

queda da corrupgao.

Bugarin (2013) aponta alguns problemas que surgem dessa analise. Os agentes
ao tomarem suas decisOes levam em consideragao seus custos € beneficios privados e ndo
os custos e beneficios sociais. Dessa forma, na auséncia da recompensa eles ndo vao
denunciar, pois seus custos privados excedem os beneficios privados. Ao garantir uma
recompensa ¢ possivel levar a economia a um equilibrio “bom”, onde a sociedade sai

ganhando.

A questdo fundamental é que o desenho dessa politica de dentncias deve ser
bem elaborado para evitar a pratica de rent-seeking e/ou coalizagdo entre grupos de
interesse que poderiam usar a politica de forma distorcida. Nao obstante essas
dificuldades de implementagdo, o exemplo mencionado anteriormente ¢ uma ilustragao
importante de como a teoria econdmica pode ajudar a embasar proposicoes legislativas

e politicas publicas, em geral.

De forma geral, a questdo ¢ a seguinte. Devido a presenga de externalidades o
nimero de dentincias ¢ menor do que o socialmente desejado. Assim, introduz-se uma
compensagdo que faz com que o numero Otimo de dentncias se aproxime mais do

. ., .. . 12
socialmente desejavel, o que maximiza o bem-estar da sociedade “.

Um dos problemas do raciocinio utilizado até agora ¢ o de que ele ¢ baseado na
teoria da racionalidade economica. Assim, os agentes denunciam de acordo com uma
analise de custos e beneficios. Contudo, os agentes sdo passiveis de sofrer uma série de
vieses cognitivos e esses vieses precisam ser levados em consideracdo no desenho de
mecanismos de incentivo e cooperagao. Por exemplo, Cooter et al. (2006) discutem dois
vieses cognitivos denominados de pessimismo e projecdo. O viés do pessimismo

evidencia que os agentes tendem a superestimar a violagdo das normas sociais pelas

pessoas envolvidas. Esse aspecto ¢ fundamental, pois se o custo da dentncia for muito baixo e o
beneficio esperado muito alto, existe uma tendéncia a se incorrer em excesso de dentincias nesse caso.
No limite, um agente poderia denunciar a todos o tempo todo, com chance de receber o beneficio.

12 Qutro exemplo do impacto de alteragio nas regras sobre o comportamento dos agentes, inclusive de
forma inesperada, ¢ o experimento conduzido por Gneezy e Rustichini (2000). Os autores
programaram um experimento em uma creche em Israel que sofria com o problema de atrasos dos pais
ao buscarem seus filhos ao final do dia. A creche comunicou aos pais que seria aplicada uma multa
aqueles que buscassem seus filhos apds o horério estabelecido em contrato. O resultado, ao contrario
do esperado, foi de que os atrasos se tornaram mais frequentes.

11



outras pessoas. O viés da proje¢ao (conhecido como viés do falso consenso) se refere a
tendéncia que os agentes possuem de acreditar que as outras pessoas agem da mesma
maneira que eles. Esses vieses sugerem que muitas denuncias podem ser vazias € nao
levar a nada. Na realidade, depende muito das pessoas que realizam as dentncias, de

. . .1
seus vieses e de como estes Interagem entre s1 3.

Como, entdo, desenhar leis € mecanismos de incentivo que gerem “equilibrios
bons”'*? De acordo com a teoria do Ponto Focal da Conformidade Legal (Focal Point
Theory of Legal Compliance) as leis podem ser usadas para coordenar expectativas
em um equilibrio benéfico para a sociedade (McAdams, 2000; McAdams e Nadler,
2005).

A lei pode ser vista como uma ferramenta para facilitar a cooperacdo entre os
individuos de uma sociedade. As sancdes legais alteram a estrutura de incentivos de
modo a que os agentes entrem em arranjos que sejam 6timos no sentido de Pareto.
Outro efeito importante da lei ¢ o de facilitar a coordenagdo. A lei ao ser anunciada se
torna informag¢do comum e alinha, em algum grau, o comportamento dos agentes com
as expectativas do governo. Dessa forma, ja comega a ocorrer alguma conformidade
com a lei, independentemente da ameaga de san¢des que possa advir da nova lei. A lei
tem o potencial de influenciar o comportamento dos agentes construindo um ponto

focal. McAdams (2000) utiliza um experimento para evidenciar esse efeito.

Em geral, para que se maximize o bem-estar da sociedade as proposi¢des
legislativas e as politicas publicas devem passar por uma analise de custo-beneficio

A seguir essa analise ¢ apresentada.

"> Nesse caso, se a recompensa pela denincia for suficientemente alta ¢ possivel que o numero de
denuncias se eleve demasiadamente gerando custos elevados para os 6rgdos de controle. Em cada caso
de dentncia os orgdos de controle precisam abrir uma sindicincia e avaliar se de fato a denuncia
procede e calcular os valores envolvidos e, assim por diante. Para levar adiante um processo faz-se
necessario avaliar os custos e beneficios envolvidos. Ndo apenas os diretos, mas também os indiretos —
o efeito para a sociedade de perceber que determinados desvios de conduta ndo sdo toleraveis pode ser
extremamente benéfico.

Embora a teoria econdmica seja extremamente util para pensar como os agentes levam custos e
beneficios em consideragdo na tomada de decisdo existem uma série de parAmetros que precisam ser
definidos — por exemplo, os valores das recompensas. Sdo necessarios experimentos (randomizados
controlados) para calibrar esses parametros de forma a maximizar o bem-estar para a sociedade.
Voltaremos a esse ponto mais adiante onde os experimentos sdo mais bem detalhados.
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4 ANALISE DE CUSTO-BENEFICIO

O Decreto Federal n® 4.176, de 28 de marco de 2002, “estabelece normas e
diretrizes para a elaboracdo, a redagdo, a alteragdo, a consolida¢do e o encaminhamento
ao Presidente da Republica de projetos de atos normativos de competéncia dos 6rgaos

do Poder Executivo Federal, e da outras providéncias”.

Em seu anexo, o decreto apresenta questdes que devem ser analisadas na
elaboracdo de atos normativos no ambito do Poder Executivo. O texto é claro em
enfatizar a importancia de se realizar uma analise de custo-beneficio para se avaliar
a pertinéncia dos projetos de atos normativos. Em particular, busca-se avaliar
diferentes alternativas para que a de melhor custo-beneficio seja efetivamente

introduzida.

A analise de custo-beneficio pressupde a confrontagdo de todos os custos e
beneficios gerados pela introdugdo da norma legal. Assume-se que 0s custos
agregados gerados pela politica publica ou norma legal sejam iguais a Ct, onde t
representa o instante de tempo em que se incorre nesses custos. Da mesma forma,
os beneficios gerados pela medida sd@o dados por Bt. Esses custos e beneficios
ocorrem em instantes distintos do tempo e para avaliar se os beneficios
compensam os custos calcula-se o valor presente dos beneficios liquidos

descontados no tempo (VPBL):

VFBL =

Sempre que o valor presente dos beneficios liquidos ¢ positivo a soma dos
beneficios ¢ maior que a soma dos custos e a politica publica gera valor para a

[13%2]
1

sociedade. A variavel ¢ a taxa de desconto intertemporal. Da mesma forma, esse

raciocinio pode ser estendido a proposi¢des legislativas.

O critério do custo-beneficio pode ser visto como uma analise de eficiéncia a
la Kaldor-Hicks. Os beneficios e custos sociais correspondem a agregag¢do dos

beneficios e custos dos individuos que sdo afetados pela politica.
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Em geral, a taxa de desconto dd uma ideia do grau de impaciéncia dos agentes
em uma economia. Por exemplo, assume-se que existem duas geragdes. Uma geracao
que vive em t=0 e a préxima geracdo que viverd em t=1. A politica gera custos em t =0

(agora) e beneficios apenas no futuro t=1 (préoxima geracao). O VPBL ¢ dado por:

B,

VPBL=C, + —>—
R

Fica claro, neste exemplo, que a taxa de desconto exerce papel fundamental no
resultado. Pode-se pensar, de maneira simplificada, o caso de uma politica cujo objetivo
seja o de melhorar a qualidade do ar das cidades para a proxima geracao e que implica
em criar uma série de restricdes as empresas poluidoras neste momento, impondo custos

para a geragao presente.

Considerando que o custo dessa politica seja de R$1,00 e o beneficio gerado
para a proxima geragao seja de R$1,10 o que vai determinar a viabilidade dessa politica,
do ponto de vista da andlise de custo-beneficio ¢ a taxa de desconto. Caso a taxa de
desconto seja menor que 10% durante esse periodo entdo o VPBL serd positivo e os

beneficios compensam os custos. Se a taxa for maior que 10% o VPBL sera negativo.

Ainda, a determinag¢do dos beneficios futuros pode ndo ser tarefa trivial. Na
realidade, pode-se ter uma distribuicdo de probabilidades associada a possiveis
beneficios. Nao obstante, ¢ possivel determinar nesse caso qual o valor esperado dos
beneficios liquidos usando, por exemplo, a construgio de cenarios' . Caso existam duas
possibilidades para os beneficios futuros da proxima geragdo B; e B, e probabilidades
associadas a cada um desses beneficios, pode-se calcular o valor esperado dos

beneficios liquidos como sendo:

E[VPBL] = p; X VPBL, + p, X VPBL,

onde p; e P2 sdo as probabilidades de incorrermos nos beneficios B; e By,

respectivamente e:

!5 Para lidar com a incerteza nos custos e beneficios potenciais de politicas publicas e proposi¢des pode-
se utilizar andlise de cendrios (arvores de decisdo) para avaliar se os beneficios liquidos para a
sociedade serdo positivos em todos ou pelo menos nos cenarios mais provaveis. No caso de termos um
grande ntimero de cendrios fica muito dificil de implementar esse tipo de metodologia e uma analise de
Simulacao de Monte Carlo pode ser realizada. Neste caso, constroi-se uma distribuicdo de resultados
possiveis e avalia-se quais as chances da politica ou proposi¢do trazerem beneficios liquidos. A
Simulacdo de Monte Carlo ¢ extremamente Util quando temos muitas varidveis com incertezas
significativas (Veja a discussdo do anexo 4 do Green Book, 2011).
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By

2Rl = —_—
VPBL, €“+{_1+i)1
€
VPBL, = C, + k:
S+t

Cumpre ressaltar que politicas publicas e proposi¢des legislativas que passam
pelo teste do custo-beneficio aumentam a massa de riqueza da economia. Isso,

obviamente, interessa a todos os segmentos da sociedade (Frank, 2001).

Sunstein (2013) defende o uso da analise de custo-beneficio como uma forma de
assegurar de forma mais eficaz a defini¢do de prioridades e superar possiveis obstaculos

a regulagdo desejavel (mais eficiente).

Um problema ¢ que as politicas publicas podem gerar conflitos distributivos no
sentido de gerar ganhos liquidos para determinados setores da populacdo e perdas
liquidas para outros setores. Nesse sentido, embora a adogdo da politica ou aprovagado
da proposicao legislativa seja eficiente no sentido de Kaldor-Hicks ela ndo ¢ eficiente
no sentido de Pareto. Neste caso, ¢ possivel adotar medidas compensatodrias para que os

setores mais desfavorecidos sejam compensados pelas suas perdas.

Uma critica importante a analise de custo-beneficio ¢ que ela pode implicar
redistribuicao de recursos na economia. Assim, pode-se dizer que, em geral, projetos de
lei e politicas publicas geram efeitos redistributivos. Em geral utiliza-se a eficiéncia de
Kaldor-Hicks para avaliar se a proposicdo traz mais beneficios que custos para a

sociedade.

No caso de uma proposi¢cdo que ¢ eficiente no sentido de Kaldor-Hicks temos
que os beneficios sdo maiores que os custos para a sociedade. Assim, embora possa
haver grupos que percam com a proposi¢do seria possivel em tese compensar os
perdedores de modo a que todos saiam ganhando (compensagdo hicksiana). Esse
raciocinio sugere que a proposi¢do deveria ser implementada, mesmo que a
compensagdo nao seja de fato realizada. Na realidade, em muitas situacdes essa

compensagdo ¢ impraticavel de ser introduzida.

Esse problema nos remete ao argumento de Arrow (1963) de que qualquer
funcdo de escolha de bem-estar social baseada em preferéncias individuais deveria

possuir a caracteristica de ser independente a alternativas irrelevantes. Assim, se essa
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compensagdo hicksiana nao serd implementada com alta probabilidade ela pode ser

considerada uma alternativa irrelevante e nao deveria ser levada em consideracgao.

Como entdo introduzir questdes distributivas em uma andlise de custo-beneficio?
Brent (2009) responde essa questdo utilizando um sistema de ponderagdo. Por exemplo,
suponha que existam duas populagdes que serdo afetadas pela proposi¢cdo. De um lado,
temos pessoas mais carentes (P) e, de outro, pessoas mais abastadas (R). Assuma que a
renda de cada um desses grupos seja dada por Yp e Y, respectivamente. Temos que a
renda total da economia serd dada por W = Yp + Ygr. Assim, mudangas na renda sdo
denotadas por: AW = AYp + AYR, onde A denota variagdo. Podemos assumir que a
proposi¢ao aumente a renda do grupo de pessoas carentes. Os beneficios B sao dados
por B =AYp. Ao mesmo tempo, a renda do grupo R cai em fun¢do da proposi¢do. Nesse

caso, os custos da proposi¢cdo podem ser dados por C = AYk.

A andlise de custo-beneficio simples utiliza o critério AW = B — C para decidir
se a proposic¢ao traz beneficios liquidos para a sociedade. Na realidade, agora temos que
AW =B — C = AYp _ AYRr. Podemos definir os pesos para cada grupo como sendo: ap e

ar € a variagdo da renda seria dada por:

AW:apB—aRC:apAYp—aRAYR,

onde os pesos ap € ar denotam a utilidade marginal social da renda para cada um
dos grupos'®. Vale dizer, ap > ar pois o grupo P d4 mais valor a ganhos incrementais de

renda do que o grupo R (hipdtese de utilidade marginal social da renda decrescente).

Neste caso a analise de custo-beneficio tem dois objetivos primordiais:
1) alcangar a eficiéncia analisando todos os custos e beneficios, e; 2) maior igualdade —
que seria alcancada dando pesos diferentes aos grupos que sao afetados pelas medidas.
Esse tipo de andlise pode ajudar a justificar proposi¢cdes que transfiram renda de um

grupo, mais abastado, para outro, mais carente.

No Green Book (2011) do Reino Unido temos uma primeira aplicagdo desse tipo
de andlise de custo-beneficio. Ele propde que se use como pesos a razao entre a renda
das familias e a renda mediana. Assim, familias com renda mais baixa teriam

ponderag¢do maior enquanto familias mais abastadas teriam pondera¢do menor.

' A utilidade marginal da renda corresponde ao acréscimo de utilidade para cada unidade a mais de
renda.
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Brent (2009) analisa essa metodologia de ponderagdo e argumenta que as
ponderagdes podem se alterar ao longo do tempo, a medida que a distribui¢dao de renda
se altera. Assim, ¢ importante ndo apenas determinar a renda relativa em determinado
instante do tempo para construir as ponderagdes, mas também avaliar como essas

podem se alterar dinamicamente no tempo.

Exemplos concretos do uso da anélise de custo-beneficio sdo: 1) area da saude
(Zweifel e Telser, 2009); 2) tratamento de abuso de uso de entorpecentes (Cartwright,
2009); 3) avaliagdo de transportes (Nash e Laird, 2009); 4) projetos ambientais (Brent e
Themeli, 2009); 5) regulagdo financeira (Honohan, 2009); 6) mercado de trabalho

(Campolieti e Gunderson, 2009); 7) politicas educacionais (Jimenez e Patrinos, 2009).

Um aspecto relevante da analise de custo-beneficio ¢ a de que podem existir
outros objetivos para as proposi¢des ou politicas publicas além da busca da eficiéncia e
equidade. Nesse sentido, a andlise de custo-beneficio ¢ um elemento importante, mas
nao necessariamente deve ser visto como exclusivo. O principio chave é o de que todos
os custos e beneficios devem ser levados em conta. Se nao for possivel quantifica-los,
deve-se ao menos explicita-los e descrevé-los tdo bem quanto possivel. Assim, as

decisdes a serem tomadas pelos formuladores de politicas serdo mais bem informadas.

4.1 VALORACAO CONTINGENCIAL

A andlise de custo-beneficio recebe uma série de criticas de académicos e
formuladores de politicas. Frank (2001) discute essas criticas e rebate uma a uma,
evidenciando que ¢ uma metodologia que ajuda o processo de tomada de decisdo de
forma consistente. Uma das maiores dificuldades ¢ a de se construir medidas dos

beneficios e custos de uma politica piblica ou proposicio legislativa'’.

Uma metodologia bastante utilizada para se calcular os beneficios ¢ conhecida
como valoracdo contingencial. Este método emprega surveys para medir a disposicao a

18
pagar ou receber .

A valoragao contingencial ¢ bastante utilizada para valorar beneficios e custos ao

se introduzir politicas publicas ou normas legais que envolvem bens que nao possuem

7 Veja ainda Sen (2001), Adler e Posner (2001) e Sunstein (2001) para uma discussido dos limites e
aplicagdes da analise de custo-beneficio.

'8 Faria et al. (2007) discutem aplicagdes do método de valoragdo contingencial e como aprimora-lo
usando surveys que incluem duas etapas. Usando técnicas de simulagdo de Monte Carlo os autores
mostram que ¢ possivel obter resultados mais eficientes.
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valor de mercado. Por exemplo, ¢ possivel estimar a o valor que a sociedade atribui a
conservagao ou constru¢ao de parques, estradas, infraestrutura de saneamento, hospitais,
dentre outros (Alvarez-Farizo e Hanley, 2006; Bergstrom, 1990; Diamond e Hausman,

1994; Mitchell e Carson, 1989).

Um dos problemas dessa metodologia ¢ a de que os agentes econdmicos tem um
viés conhecido como aversdo as perdas (Kahneman e Tversky, 1979, 1984)". Em geral,
o sofrimento causado pela perda uma determinada quantia de dinheiro ¢ bem maior que o
prazer de ganhar a mesma quantia de dinheiro. Nesse caso, existem distingdes importantes
entre a disposi¢do a pagar ¢ a disposi¢do a receber. Na realidade, dependendo de como o

survey ¢ apresentado ¢ possivel chegar a valores muito dispares entre si.

4.2 MODELOS HEDONICOS DE APRECAMENTO

Uma alternativa para inferir os custos e beneficios de politicas publicas ou
proposicdes legislativas € o de utilizar modelos hedonicos de apregamento. Os valores

podem ser inferidos utilizando-se o comportamento observavel do mercado.

Por exemplo, suponha que o objetivo € o de medir o quanto vale a redugao de
ruido em determinada localidade ou mesmo o aumento em seguranga naquela
localidade. Nesse caso, para avaliar os beneficios de politicas de reducdo de ruido e
aumento de seguranca comparam-se pregos de residéncias em diferentes areas com
niveis de ruido e seguranga, controlando-se para outros fatores que possam explicar a

diferenca dos precos desses imoveis®.

A aplicagao dessa metodologia deve ser feita com cuidado, pois em geral os agentes
econdmicos se importam com sua renda relativa. O foco no consumo relativo pode gerar
uma série de vieses nas decisdes dos agentes econdmicos, distorcendo os resultados
advindos de métodos de avaliacdo hedonica. Frank (2001) sugere que ¢ possivel mitigar o

efeito desses vieses usando ajustes como o de Praag e Kapteyn (1973).

' Os trabalhos seminais de Kahneman e Tversky (1979, 1984) e Tversky e Kahneman (1981) deram
origem ao ramo da Economia conhecido como Economia Comportamental. A partir das descobertas
desses autores sabe-se que as respostas obtidas em surveys podem estar contaminadas por uma série de
vieses cognitivos. Dessa forma, o desenho desses surveys e a utilizacdo dos seus resultados devem ser

realizados com bastante cuidado.

2 A ideia é a de se comparar os pregos de mercado praticados em diferentes localidades. Se os pregos

residenciais, em média, em localidades com maior seguranga sdo 30% maiores, para valores médios de
residéncia na faixa dos R$100.000,00, entdo podemos inferir que maior seguranca tem beneficio de
R$30.000,00 por residéncia (em média).
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4.3 TAXAS DE DESCONTO

As preferéncias individuais no tempo podem ser mensuradas pelas taxas de juros
da economia. As taxas de desconto representam uma recompensa pelo adiamento de
consumo presente, propiciando maior consumo futuro. A taxa de desconto da sociedade
entdo ¢ a taxa a qual a sociedade compara o presente com o futuro. Taxas de desconto

altas implicam que a sociedade d4 mais valor ao presente em detrimento do futuro.

A taxa de desconto utilizada no processo de decisdo na andlise de custo e
beneficio de politicas publicas deve refletir o custo de oportunidade da sociedade.

Ela reflete o grau de impaciéncia da sociedade.

Caso as taxas de desconto sejam elevadas (alto grau de impaciéncia) entdo

politicas que geram beneficios no curto prazo sao preferidas a projetos de mais longo prazo.

O Green Book (2011) discute como construir as taxas de desconto para utilizar
na avaliacdo de custo-beneficio de politicas ptblicas. Em particular, recomenda que no
caso de propostas que tenham impactos de longo prazo sejam utilizadas taxas de
desconto declinantes no tempo, em virtude da incerteza sobre o futuro (Weitzman,

2001; e Gollier, 2002).

A pesquisa moderna em economia comportamental busca avaliar essas taxas de
desconto por meio de experimentos econdomicos. Em geral, os resultados sugerem que
os agentes econdmicos tém taxas de desconto que sdo conhecidas como
“hiperbolicas™”'. Essas taxas sdo mais altas que as taxas de desconto que seria possivel
inferir de agentes puramente racionais e denotam um alto grau de impaciéncia. Nesse
caso, o futuro tem peso pequeno comparado ao presente. Essas taxas sdo utilizadas para
explicar, por exemplo, porque as taxas de criminalidade podem ser mais altas do que o

sugerido pela teoria econdmica (Garoupa, 2009)%2.

21 Veja Harris e Laibson (2001), Laibson (1997), Read (2001), Azfar (1999) e Frederick et al. (2002)

para uma discussdo das taxas de desconto hiperbdlicas.

2 A teoria econdmica do crime sugere que os criminosos levam em consideragdo custos e beneficios para

escolherem seus niveis 6timos de criminalidade. Nesse caso, ponderam os beneficios imediatos obtidos
com a atividade criminal com os possiveis custos futuros. Caso esses agentes tenham taxas de desconto
hiperbolicas entfo o futuro tem peso pequeno em suas decisdes e a taxa de criminalidade acaba sendo
maior do que aquela que seria observada em uma economia onde os agentes agissem de forma
racional. A conclusdo ¢ que se a sociedade demora a punir os crimes entdo os niveis de criminalidade
deveriam aumentar, pois os agentes tendem a minimizar os efeitos da punigdo e se preocupam apenas
com os beneficios. Veja Becker (1968) para uma discussdo inicial sobre economia da criminalidade e
Cooter (1984), que mostra a relag@o entre sangdes e pregos, € em que casos usar um ou o outro. Ainda,
Dusek (2014) mostra, usando evidéncias empiricas, que ao acelerar os processos judiciais foi possivel
reduzir a criminalidade na Republica Checa.
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As consideragdes expostas até o momento sugerem que € importante levar em
consideragdo eventuais Vvieses cognitivos ao se efetuar uma analise dos potenciais
custos e beneficios de normas legais e politicas publicas. Assim, uma introdugdo a

Analise do Direito Econdomico Comportamental e seus desdobramentos ¢ fundamental.

5 ANALISE EcCONOMICA DO DIREITO COMPORTAMENTAL

A Anadlise Economica do Direito (AED) parte da premissa que os agentes
econdmicos se comportam de forma racional, maximizando seus beneficios liquidos e
utilizando toda informagdo disponivel em seu processo de tomada de decisdo.
Nao obstante, uma série de vieses cognitivos tem sido apontada pela economia

comportamental (Tversky e Kahneman, 1981; Kahneman e Tversky, 1979, 1984)%.

Thaler (1996) argumenta que o comportamento dos agentes estd limitado por:
1) forca de vontade limitada — as pessoas tém dificuldade em levar adiante seus planos
ou projetos; 2) interesse proprio limitado — os agentes se desviam do comportamento
maximizador focado em si mesmos, e; 3) racionalidade limitada — as pessoas cometem
erros de julgamento e tomam decisdes que contrastam com a teoria econdmica (teoria

da utilidade esperada).

Jolls (2013) utiliza esses vieses para argumentar como os agentes se desviam da
racionalidade da teoria econdmica devido a esses vieses e limitagdes. Um exemplo
importante ¢ o da geracdo de poupanga para aposentadoria. Em geral, os agentes
poupam menos do que o seu plano de aposentadoria preferido. Neste caso, embora os
agentes tenham interesse em se aposentar com recursos suficientes para garantir uma
aposentadoria mais tranquila, a forca de vontade limitada leva a maiores gastos durante

a fase produtiva da vida e a poupanga formada ¢ insuficiente.

Esses vieses cognitivos levam a decisdes que sdo consideradas ineficientes.
Alguns exemplos desses vieses sdo: 1) Influéncias sociais — quando uma pessoa “A”
argumenta em favor de uma politica gera uma externalidade informacional. Caso exista
pouca informagao sobre os efeitos da politica entdo outro agente “B” pode aderir a
opinido inicial de “A”. Isso gera um efeito em cascata onde um grande grupo de pessoas

acaba por aderir a opinido inicial e forma-se um consenso de que a politica ¢ boa

A teoria comportamental e os vieses cognitivos tém sido introduzidos na discussio de politicas
publicas como um aspecto fundamental a ser levado em consideragdo (Barr et al., 2013; Jolls, 2013;
Thaler et al., 2013).
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(quando pode ndo ser — por exemplo, um mito!); 2) Viés da disponibilidade — as pessoas
tendem a acreditar que um evento de que se recordam facilmente ¢ mais provavel — do
que realmente ¢ — de ocorrer; 3) Avaliar apenas custos ou beneficios. Caso os trade-offs
implicitos em politicas publicas ndo sejam percebidos, por exemplo, os agentes podem
avaliar apenas os riscos de determinada politica e ndo os beneficios. Em todos os casos,
os vieses cognitivos levam a tomada de decisdo aquém do 6timo, € a uma economia

ineficiente (Jolls et al.; 1998).

Sunstein (2001) argumenta que a analise de custo-beneficio tem como
pressupostos centrais a economia comportamental e a psicologia cognitiva. Um dos
pontos centrais consiste em que muitas vezes ao defender determinada politica, por
exemplo, o foco recai apenas sobre um ou poucos beneficios e abstrai-se dos custos.
Nesse caso, 0s vieses comportamentais acabam por gerar uma visdo parcial do problema

e politicas publicas equivocadas poderiam ser implementadas.

A analise de custo-beneficio exige que todos os custos e beneficios sejam
colocados na tela, ou seja, fiquem acessiveis para andlise. Esses custos e beneficios
poderiam passar despercebidos a atengdo. Nesse caso, ao avaliar o problema de forma
mais geral seria possivel transpor obstaculos previsiveis e estabelecer prioridades de

forma mais clara.

Na realidade mesmo que nao seja possivel, a priori, definir os valores exatos dos
custos e beneficios, ao se procurar elencar todos os elementos que sdo importantes na
tomada de decisdo ja se torna mais eficaz o processo de tomada de decisdo. Nesse caso,
utiliza-se um maior conjunto informacional. Isso enriquece o debate e a avaliacdo

posterior das politicas publicas.

Um aspecto relevante a ressaltar ¢ que por meio de experimentos de campo ¢
possivel testar as politicas publicas e proposicdes legislativas e avaliar se estas podem
de fato produzir os efeitos desejados. Ainda, em muitos casos em que ¢ dificil calcular
custos e beneficios de forma precisa, os experimentos poderiam gerar um conjunto de
dados que poderiam ser utilizados para se avaliar a eficdcia dessas politicas. Esses
experimentos permitem que sejam corrigidos eventuais vieses cognitivos que possam

prejudicar o impacto e alcance dessas politicas (Jolls e Sunstein, 2006).
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Exemplo importante desses experimentos ¢ uma politica “politicamente robusta”
implementada no México (Mexican Seguro Popular de Salud)**. King et al. (2007)
desenharam um experimento que permite a avaliagdo dessa politica ptblica. O objetivo
era o de construir um grupo de controle (que nao sofre a intervencao da politica) e outro
grupo de tratamento (recebe a intervengdo) de forma a que mesmo no caso de perder
observagoes as comparagdes poderiam continuar sendo efetuadas e a politica poderia ser

avaliada.

A grande dificuldade na implementacao e avaliagdo de politicas publicas e leis
em geral ¢ a de se conseguir identificar se a intervengao provocou o efeito desejado ou
se esses efeitos ndo surgiram por for¢a de fatores externos, que fogem ao controle.
Ainda, ha o problema do viés de selecdo: aqueles interessados em participar de uma
politica (sofrer intervencdo) sdo mais motivados em participar do experimento do que
aqueles que ndo demonstraram esse interesse inicialmente. Nesse caso, os beneficios da

politica publica podem ser superestimados™.

Dessa forma, uma maneira relevante de se conduzir experimentos para avaliar se
politicas publicas serdo eficazes ou ndo ¢ a de conduzir experimentos randomizados e
controlados (ERC). Nesses experimentos primeiro definem-se dois grupos: os que
devem receber a intervengdo e os que niao recebem. Em segundo lugar, atribui-se
aleatoriamente pessoas pré-selecionadas a cada um desses grupos. Essa metodologia
elimina a possibilidade de fatores externos afetarem os resultados. As diferencas entre

os grupos devem advir unicamente das diferencas na intervengao.

Haynes et al. (2012) mostram que os ERC sdo importantes ¢ devem nortear a
conducao de politicas publicas. Em particular, elencam que: 1) ndo necessariamente
sabemos ex-ante se uma politica publica (ou norma legal) vai funcionar, 2) os custos
com os ERC ndo devem ser altos, o que tornaria seu uso inviavel; 3) existem vantagens
éticas no uso dos ERC — eles geram informagao de qualidade e ajudam a demonstrar se
de fato a intervengdo seria aprovada em termos de custo-beneficio, e; 4) os ERC nao

precisam ser complicados ou dificeis de conduzir.

# Veja o trabalho de King et al. (2007) que discute o experimento em grande escala e explica em
detalhes como implementa-lo para que seja possivel avaliar politicas publicas. O principal ponto do
artigo € explicitar como desenhar experimentos de politicas em grande escala randomizados que sejam
imunes ao viés de selecdo mesmo no caso de perda de observagdes ao longo do tempo.

» Um exemplo seria quando se faz uma enquete perguntando & populagio se é contra ou a favor de
determinada matéria. Nesse caso, ¢ possivel que, em determinadas situagdes, votem apenas aqueles
que sdo favoraveis ou desfavoraveis a matéria, gerando um viés de selegio.
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Haynes et al. (2012) propdem os seguintes passos chaves para o

desenvolvimentos dos ERC:

1. Identifique duas ou mais politicas para comparar.
2. Determine o resultado esperado da politica € como sera mensurado.

3. Decida a unidade de randomizagdo: ao nivel do individuo, do grupo, area
geografica, institucional.

4.  Determine quantas unidades sdo necessdrias para obter resultados
robustos.

5. Atribua a cada unidade uma politica de interveng¢ao utilizando um método
de randomizagao robusto.

Introduza as politicas de intervencdo a cada unidade.
Mensure os resultados e determine o impacto das politicas de intervengao.

Adapte sua politica de intervengdo aos achados do experimento.

° ® =2

Volte ao passo um para melhorar continuamente o entendimento do que
realmente funciona.

Assim, a metodologia dos ERC funciona com trés fases fundamentais: 1) Teste —
fase na qual as politicas sdo implementadas de forma randomizada; 2) Aprendizado —
fase em que se avaliam os resultados obtidos e se aprende o que funciona e o que ndo
funciona, e; 3) Adaptagdo — fase em que se adapta a politica para procurar aquela que

apresenta melhores resultados?®.

Esta metodologia pode ser extremamente util para pensar as proposi¢oes
legislativas e politicas publicas de modo geral. Por meio desta ¢ possivel testar se essas
devem funcionar e aprender quais poderiam ser mais eficazes. No caso do combate a
corrupg¢ao, discutido na se¢ao 3, por exemplo, € possivel utilizar esta metodologia para
aprender quais normas ou politicas poderiam ser mais eficazes. Como o valor do
incentivo pode gerar consequéncias indesejaveis ¢ preciso calibrar esse valor, o que

poderia ser conseguido por meio dos ERC?’.

Em um mundo de recursos escassos a preocupacao com maximizar a relagao

custo-beneficio ¢ um objetivo que deve ser buscado. Portanto, um maior debate dos

% Veja também Brooks et al (2012) e The Social Research Unit (2012).

*" Valores considerados muito altos ou excessivos podem levar a um excesso de dentncias o que
inviabilizaria projetos desse tipo. Por outro lado, valores muito baixos ndo surtiriam efeito desejado.
Assim, a questdo de quais valores seriam “razoaveis” para gerar os incentivos corretos € empirica.
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potenciais custos e beneficios de politicas que sdo avaliadas por meio de experimentos
controlados implica em maior qualidade da formulacdo de normas legais e politicas

publicas, propiciando maior bem-estar para a populacao.

6 PROCESSO LEGISLATIVO, MEDIDAS PROVISORIAS E AED

No ambito do processo legislativo devem-se discutir as proposi¢des legislativas
e as politicas publicas de modo a levar em consideracao todos os potenciais beneficios e
custos gerados por estas. Este ¢ um processo que exige certo tempo de maturagdo e ndo
pode ser realizado as pressas. Desse modo, o Poder Legislativo tem como funcao
fundamental discutir essas alteragdes e inovagdes no ordenamento juridico assim como
a formulagdo das politicas publicas. Além desse atributo, a fiscalizagdo e avaliacao das

politicas executadas também podem ser vistas como atribui¢des de relevancia.

Avaliar o Poder Legislativo pelo numero de matérias votadas ¢ extremamente
simplista. A produgdo legislativa deve ser avaliada ndo pela quantidade de matérias
votadas, mas sim pela qualidade das discussdes e pela eficacia e efetividade dessas
inovacdes em aumentar o bem-estar da sociedade. Dito de outra forma busca-se a
eficiéncia — produzir mais com menor custo — mas com qualidade. E a qualidade
depende de maior debate e analise dos distintos pontos de vista. Em particular, procura-
se uma legislacdo e politicas publicas que propiciem maior eficiéncia (a la Kaldor-

Hicks).

Em alguns casos, quando existe urgéncia e a matéria ¢ relevante pode-se usar de
ritos acelerados como ¢ o caso das Medidas Provisdrias. A Constitui¢do Federal permite

o uso das Medidas Provisorias em seu art. 62:

Art. 62. Em caso de relevancia e urgéncia, o Presidente da
Republica poderd adotar medidas provisorias, com for¢a de lei,
devendo submeté-las de imediato ao Congresso Nacional. (grifos nossos)

Para evitar o uso excessivo deste instrumento a Carta Magna elenca uma série de
restricdes a elaboracdo de Medidas Provisorias. Ainda, o tramite dessas Medidas ¢

acelerado como podemos observar na Carta Magna:

§ 6° Se a medida provisoria ndo for apreciada em até quarenta e
cinco dias contados de sua publicagdo, entrard em regime de urgéncia,
subsequentemente, em cada uma das Casas do Congresso Nacional,
ficando sobrestadas, até que se ultime a votagdo, todas as demais
deliberagoes legislativas da Casa em que estiver tramitando.
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§ 7° Prorrogar-se-4 uma unica vez por igual periodo a vigéncia
de medida provisoria que, no prazo de sessenta dias, contado de sua
publicacdo, ndo tiver a sua votacdo encerrada nas duas Casas do
Congresso Nacional.

A utilizagdo excessiva de Medidas Provisorias empobrece o debate legislativo.
Ainda, em virtude do tramite acelerado, essas medidas deveriam vir com uma analise de
custo-beneficio detalhada para que seja possivel ndo apenas debater as matérias com
maior qualidade (maior nivel de informag¢do), mas também avaliar ex-post a eficacia
delas. Por exemplo, o uso de ERC poderia justificar porque determinadas escolhas

foram realizadas.

No intento de subsidiar o debate analisa-se, brevemente, alguns aspectos da
recente Medida Provisoria n® 651, de 2014, que versa sobre uma série de temas, em

particular, de direito tributério.

6.1 ANALISE DE ALGUNS ASPECTOS DA MEDIDA PROVISORIA (MPV) N2 651/
2014

As empresas em uma economia sdao a forca motor do crescimento.
Os investimentos das empresas dependem das fontes de financiamento disponiveis. Em
geral, as empresas tém como principais fontes de captacdo as seguintes opgoes:
1) lucros retidos de exercicios passados; 2) financiamentos bancarios; 3) lancamento de
acoes; 4) lancamento de debéntures. Neste caso, as pequenas e médias empresas (PME)
tém posicdo mais fragil na economia, pois t€ém maiores restrigdes financeiras para
impulsionar seu crescimento. Cumpre ressaltar, que o papel das PME ¢ bastante

relevante?.

As economias que tém mercados de capitais — agdes e debéntures —
desenvolvidos possuem menor suscetibilidade a crises. Em eventos de crises o
financiamento bancario cai de forma abrupta — fendmeno conhecido como credit crunch
— 0 que leva a niveis de crescimento da economia ainda menores, piorando a crise.
Assim, se o mercado de capitais ¢ desenvolvido as empresas tém outras fontes de

captagdo e podem substituir mais facilmente a captacdo de recursos de forma a passar

* De acordo com dados divulgados no portal Brasil as micro e pequenas empresas representam 20% do
PIB e 60% dos empregos no Brasil. Disponivel em: http://www.brasil.gov.br/economia-e-
emprego/2012/02/o-mapa-das-micro-e-pequenas-empresas.
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pelos momentos de crise de forma mais amena, inclusive aproveitando eventuais

oportunidades e investindo (Allen e Gale, 2001).

No caso brasileiro o mercado de capitais ainda ndo estd suficientemente
desenvolvido. O mercado de debéntures ¢ insuficiente para prover 0s recursos
necessarios para o crescimento das firmas. Por outro lado, poucas empresas tém capital

aberto e podem se beneficiar do lancamento de a¢des para financiar seus investimentos.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social - BNDES — procura
financiar empresas a taxas de juros subsidiadas e ¢ uma das fontes de captagdo
importantes de recursos da nossa economia. Contudo, esses recursos sdo subsidiados e
acabam onerando o Tesouro Nacional e as contas publicas. Dessa forma, recursos que
poderiam ser destinados para Educacdo, Satde e Infraestrutura acabam sendo

deslocados para o financiamento de empresas privadas.

Esses empréstimos do BNDES sdo fonte importante de financiamento para as
empresas domésticas, pois os financiamentos bancérios usuais sdo caros em virtude dos
altos spreads bancérios praticados no Brasil®”’. Assim, eles reduzem o custo médio de
capital das empresas possibilitando que estas desenvolvam atividades em diversos

setores da economia.

A dependéncia de recursos do BNDES e os altos custos de financiamento
bancario levam a uma situacao ineficiente que poderia ser evitada se o mercado de
capitais fosse mais desenvolvido e as empresas tivessem mais opgdes de captacdo. Um
aprofundamento do desenvolvimento do mercado de capitais poderia levar a economia a

uma situagdo mais eficiente e um circulo virtuoso de crescimento.

A MPV n® 651/2014 apresenta em um de seus artigos uma alteracao que busca

incentivar a captagdo de recursos por empresas de pequeno e médio porte (PME).

Art. 16. Fica isento de imposto sobre a renda o ganho de capital
auferido por pessoa fisica, até 31 de dezembro de 2023, na alienagio,
realizada no mercado a vista de bolsas de valores, de acdes que
tenham sido emitidas por companhias que, cumulativamente:

I — tenham as suas agdes admitidas a negociagdo em segmento
especial, instituido por bolsa de valores, que assegure, através de
vinculo contratual entre a bolsa e o emissor, praticas diferenciadas de
governanga corporativa, contemplando, no minimo, a obrigatoriedade
de cumprimento das seguintes regras:

# 0 Relatério de Economia Bancaria e Crédito de 2012, do Banco Central, apresenta a decomposigdo do
spread bancario e sua evolugéo.
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a) realizacdo de oferta publica de aquisi¢do de agdes — OPA, a
valor econdmico estabelecido em laudo de avaliagdo, em caso de
saida da companhia do segmento especial;

b) resolucédo de conflitos societarios por meio de arbitragem;

c) realizacdo de oferta ptiblica de aquisi¢do para todas as agdes
em caso de alienacdo do controle da companhia, pelo mesmo valor e
nas mesmas condi¢des ofertadas ao acionista controlador (tag along);
e

d) previsdo expressa no estatuto social da companhia de que
seu capital social seja dividido exclusivamente em agdes ordindrias;

II — tenham valor de mercado inferior a R$ 700.000.000,00
(setecentos milhdes de reais):

a) na data da oferta publica inicial de a¢bes da companhia,
para as companhias de capital fechado na data de publicagdo desta
Medida Provisoria;

b) na data de publicagdo desta Medida Provisoria, para as
acOes das companhias que ja tenham efetuado oferta publica inicial
de acdes na data de publicacio desta Medida Provisoria; ou

c) na data da oferta publica de acdes subsequente, para as

companhias ja enquadradas nos casos a que se referem as alineas “a
e C‘b’7;

III — tenham receita bruta anual inferior a R$ 500.000.000,00
(quinhentos milhdes de reais), apurada em balanco consolidado, no
exercicio social imediatamente anterior ao da:

a) data da oferta publica inicial de agdes da companhia, para
as companhias de capital fechado na data de publicacdo desta
Medida Provisoria;

b) data de publicacdo desta Medida Provisoria, para as agdes
das companhias que ja tenham efetuado oferta publica inicial de
acoOes na data de publicagdo desta Medida Provisoria; ou

c) data da oferta publica de acles subsequente, para as

companbhias ja enquadradas nos casos a que se referem as alineas “a
e “b”, e
2

IV — verifique-se distribuigdo primaria correspondente a, no
minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do volume total de agdes de
emissdo pela companhia:

a) na oferta publica inicial de a¢des de emissdo da companbhia,
para as companhias de capital fechado a partir da data de publicacdo
desta Medida Provisoria;

b) na oferta publica inicial de a¢des de emissdo da companhia,
para as companhias de capital aberto na data de publicagdo desta
Medida Provisoéria; e

C) caso exista, na oferta publica de agdes subsequente,
realizada a partir da data de publicacao desta Medida Provisoria.”
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Uma analise de custo-beneficio dessa medida deve procurar avaliar se com ela o
objetivo sera alcangado e quais sdo os custos € beneficios potenciais dessa medida para
todos os envolvidos. Na exposi¢do de motivos da MPV n® 651/2014 lemos que o
objetivo da medida é o de “incentivar a capitalizacdo dessas empresas, produzindo

efeitos positivos sobre a atividade econémica e o nivel de emprego”.

Esse artigo da MPV propde entdo “alteracdes em dispositivos da legislagdao
tributaria de forma a isentar de imposto sobre a renda o ganho de capital na alienagdo de
acoes emitidas dentro do programa de incentivo a captagdo de recursos por essas

empresas, inclusive em fundos de investimentos constituidos com essas a¢des.”

A exposicdo de motivos apresenta alguns dos beneficios potenciais que podem

advir da medida:

1. Cria condi¢des mais atrativas para aquisicdo de agdes de PME pelos
investidores;

ii.  Viabiliza a captacdo de recursos em bolsa de valores e consequentemente
novos investimentos de PME;

iii.  Amplia a base de investidores;

iv. Proporciona forte estimulo a capitalizacdo daquelas companbhias,
produzindo efeitos positivos sobre a atividade econdmica, o nivel de
emprego ¢ a arrecadacdo de outros tributos;

v.  Espera-se que as empresas elegiveis adotem rigorosos padroes de
governanga e, dessa forma, haja uma alocagdo mais eficiente dos novos
investimentos; €

vi. Aumento da liquidez das referidas agdes, reduzindo o prémio por liquidez
e, por conseguinte, o custo de capital das empresas.

Embora a exposicdo de motivos apresente alguns dos beneficios potenciais
dessa alteracdo ndo € realizada uma andlise de custo-beneficio abrangente. Quais
custos essa medida pode trazer para a sociedade? Um primeiro custo ¢ o de que a
arrecadacdo do imposto para esse caso deve cair. Como consequéncia alguma
estimativa do tamanho da perda de arrecadagdo deveria estar incluida na exposicao
de motivos. Ainda, em matéria veiculada no Valor Econdmico em 14/07/2014 temos
que a medida deve afetar apenas sete empresas ja listadas em bolsa (Torres, 2014).
O problema ¢ que os itens I-IV, dispostos no artigo 16, sdo dificeis de serem

cumpridos.
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A medida ¢ claramente salutar, pois incentiva a formagdo de uma base de
investidores em agdes de PME o que impulsionaria a abertura do capital de novas
empresas. Nao obstante, as exigéncias nos itens [-IV parecem bastante restritivas e
poderiam ser flexibilizadas de modo a aumentar o impacto da MPV. Caberia nesse
caso uma analise de custo-beneficio para se avaliar como alterar esses itens de modo

a maximizar o impacto potencial da medida™.

Um aspecto importante é a de que de acordo com o Vviés da disponibilidade
(availability bias) a maioria dos investidores ao avaliar se compram ag¢des acabam
focando nas empresas que sdo mais conhecidas. Esse viés acaba por privilegiar
empresas grandes que tém mais acesso a midia e estdo mais expostas. Assim, um
incentivo por meio da reducdo de impostos para as PME estimula os investidores a
considerarem este tipo de empresas ao tomarem suas decisdes, o que gera um efeito

contrario ao viés, em linha com Jolls e Sunstein (2006).

Huberman (2001) analisa investimentos em agdes € mostra que a maioria das
pessoas investe em acdes de empresas com as quais tem familiaridade,
negligenciando as prescri¢cdes da teoria do portfolio de avaliar a relacdo retorno-
risco. Dessa forma, a evidéncia empirica sugere que o efeito esperado desse tipo de
medida pode ser bastante limitado e ndo necessariamente a base de investidores sera
ampliada de forma significativa. O foco deveria ser o de criar as melhores condigdes

para incentivar as PME a abrir o capital.

Vale ressaltar que muitas PME acabam nao entrando no mercado de capitais
devido a uma série de exigéncias que geram altos custos. Assim, a MPV n® 651/2014
propde que as publicagcdes das referidas companhias possam ser realizadas tdo
somente por meio da pagina na rede mundial de computadores da administradora do
mercado em que as agdes da companhia estiverem admitidas a negociacao, durante o
periodo em que tais companhias fizerem jus ao beneficio. Nesse sentido, hd reducdo

dos custos associados a abertura de capital.

A MPV n? 651/2014 objetiva fomentar a abertura de capital de PME por meio
desses instrumentos. Contudo, uma questdo relevante para as PME ¢ a de que a
abertura de capital implica fornecer informagdes sobre suas estratégias de negocios e

seus resultados para seus concorrentes que nao estdo sujeitos ao mesmo nivel de

30 Veja ainda Torres e Tuon (2014).
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exigéncia. Nesse sentido, uma forma de ampliar o efeito desses instrumentos na
MPYV seria o de aumentar as exigéncias de fornecimento de informagdes para as
empresas de capital fechado. Nesse caso, o custo adicional (marginal) para as

empresas abrirem seu capital seria bem menor e essa opgao seria bem mais atraente.

Alguns instrumentos da MPV podem beneficiar as PME e fomentar um maior
desenvolvimento do mercado de capitais. Nao obstante, esses instrumentos podem

ser aprimorados de forma a aumentar os beneficios potenciais para o setor privado.

7 CONSIDERACOES FINAIS

A Andlise Econdmica do Direito fornece terreno fértil para uma discussdo
mais técnica de proposi¢des legislativas e politicas publicas em geral. O objetivo de
inovagdes ou alteragdes na ordenagao juridica deve ser o de maximizar o bem-estar

da sociedade — provocar aumento da eficiéncia.

O debate dessas proposi¢gdes implica levantar todos os potenciais custos e
beneficios das proposicdes e politicas. O caso das Medidas Provisdrias representa
um retrocesso devido ao seu grande uso e ao tramite acelerado, o que prejudica uma

discussdo mais aprofundada.

O uso de Experimentos Randomizados Controlados evidenciando quais
politicas publicas ou normas legais tem melhor relagdo custo-beneficio pode ser
extremamente salutar para aprimorar o desenho das proposicoes legislativas e das
politicas publicas em geral. Finalmente, levar em consideragdo como os agentes
respondem a incentivos, usando a Analise Econdmica do Direito Comportamental,

pode ser extremamente util para aprimorar esse processo.
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