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Introducio

H4 alguns anos, no auge do entusiasmo com as novas técnicas de
planejamento derivadas dos modelos de Leontief, muitos economistas
latino-americanos julgaram que a teoria da alocagio de recursos
e 0s clenlos de rentabilidade econdmica fossem desnecessdrios seniio
contraproducentes para a distribui¢io dos investimentos numa eco-
nomia subdesenvolvida. De tal maneira que, se ©0s empresarios
‘privados tomavam decisdes com base no lucro antecipado das inver-
soes, o Govérno deveria tomar as suas louvando-se em conceitos
fisicos, tais como balangos materiais, adequacio da estrutura da
oferta aos padrées da demanda, requisitos de infra-estrutura, subs-
tituigdo de imporiagdes, metas setoriais, eic.

Recentemente, contudo, houve uma sintese entre os microecono-
mistas, que créem poder resolver os problemas do desenvolvimento
através da teoria econOmica neocldssica, e os macroeconomistas que
s¢ véem estruturas e balancos fisicos na teoria do desenvolvimento
planejado. Tal sintese parte, em primeiro lugar, do reconhecimento
do fracasso do sistema de precos de mercado nos paises subdesenvol-
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Bator,™ Eckaus,**) Hagen® e Chenery.®) Em segundo lugar, admi.
te-s¢ a extraordinaria eficiéncia alocativa de um sistema “correto”
de pregos, seja numa economia capitalista (como mostrado por
Bator,®  por exemplo), seja numa economia socialista (como
dito por Lange® e Lerner™). Em terceiro lugar, consiata-se
uma significativa desilusio com métodos centralizados de plane-
jamento, seja pelas dificuldades técnicas operacionais,(® seja pelas
dificoldades institucionais de implementagio. Fste titimo tipo de
.dificuldades ¢ fartamente ilustrado pela experiéncia de intmeros
paises subdesenvolvidos, dispensando maiores comentérios.

A sintese proposta mantém que, assim como os empresirios pri-
vados tomam suas decisdes com base na rentabilidade privada dos
projetos de investimentos, com custos ¢ receitas calculados a precos
de mercado, o govérno deve tomar as suas decisdes levando em
conta o cilculo da rentabilidade macroeconémica dos projetos de
investimento, calculada a precos que reflitam tanto a escassez rela-
tiva em nivel global dos recursos primdrios, quanto os objetivos
governamentais de desenvolvimento, Esta sintese é efetiva porquanto
leva em conta as principais deficiéncias macroecondémicas do sistema
de pregos de mercado e porque incorpora explicitamente os obje-

{1) F. Bator, “The anatomy of market failure”, Quarterly Journal of Eco-
nomics, agosto 1958, '

(2) R. Eckaus, “O problema das proporgdes fatoriais nas zonas subdesen-
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Economic Review, maio 1961. Reproduzido em espanhol em El Trimestre
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(ed.) On The Economic Theory of Socialism (Nova York: McGraw Hill,
1938).

(") A. Lerner, The Economics of Control (Nova York: MacMillan, 1944).
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tivos publicos no cdlculo da rentabilidade. Por outro lado, ¢ de
aplicacio simples, tanto analitica quanto institucionalmente, pois
dispensa nio sé o impossivel cdlculo de trajetdrias de maximizagio
intertemporais consistentes dos modelos de programagio, como tam-
bém se desobriga da montagem de um mecanismo central detalhado
de planificacdo, Tudo o que se requer é um esférgo analitico e
um consenso politico para se chegar ao cdlculo de pardmetros nacio-
nais de decisio, ao nivel do organismo central de planejamento. As
demais tarefas, ou seja, o processo de decisio sbbre os projetos de
investimento propriamente dito, podem e devem dar-se descentraliza-
damente, no nivel dos érgios e departamentos promotores, finan-
ciadores, controladores ou executantes, desde que se estabeleca um
mecanismo de “feedback” entre &stes érgios e o organismo central,
para constante apuragio e revisio dos parimetros nacionais fixados
no estigio imicial do processo.®

Os propdsitos déste trabalho sdo: sumariar a rationale do cdlculo
da rentabilidade econbmica nacional ou rentabilidade “social” dos
projetos de investimento; sugerir valores para alguns dos parime-
tros nacionais antes mencionados; e ilustrar a aplicag¢io  dos métodos
de avaliagio “social” ou “macroecondémica” a um hipotético projeto
petroquimico.

Na préxima segio sio examinados os principais desequilibrios
macroecondmicos que o cdlculo da rentabilidade “social” procura
levar em conta, detalhandose as razdes pelas quais ésses desequi-
librios implicam o abandono dos pregos de mercado e a utilizagio
de pregos “sociats” para os trés principais recursos primdrios, a saber,
mio-de-obra, capital e divisas, na avaliagio governamental! de pro-
jetos de investimento. Sdo indicados nessa se¢io os passos essenciais

(9 Nio descurados, dbviamente, os aspectos de fiscalizagio da eficiente ope-
ragio do sistema. Assim, h4 que se preocupar com a qualidade de ani-
lise realizada por &rgios diretamente responsiveis pela execugic dos
projetos, disputande fundes de um orcamento comum, Trata-se, aqui,
de problema de ordem politico-administrativa cuja solugio pressupde
a existéncia de um organismo central de planejamento prestigiado, que
poderia realizar “checks’” na anglise feita pelos drgios executores e dis-
por de mecanismos punitivos a drgios cujos projetos, quando realizados,
se revelassem sistematicamente menos interessantes do que o esperado
nas avaliacBes descentralizadas,
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de calculo désses precos “sociais”, propondo-se valbres numéricos
para o caso brasileiro atual.

A dltima secio contém uma avaliagio sumdiria de um hipotético
projeto petroquimico, tanto do ponto de vista da rentabilidade pri-
vada, quanto do da rentabilidade econdémica nacional, na qual se
utiliza, além dos parimetros calculados nas se¢des anteriores, ©
conceito do custo social de geracgiio de divisas.

Desequilibrios macroeconémicos e custos sociais dos
recursos primarios

Como detalhado na introdugio, a avaliagio macroecondémica ou
social de projetos de investimento difere da avaliagdo privada basi-
camente por ser uma fungio dos objetivos da politica econdmica
governamental e por levar em conta o balango global entre a oferta
e a procura dos recursos econOmicos basicos, a saber, trabalho,
capital e divisas.

No caso brasileiro, podem considerarse como objetivos basicos
da politica econémica do govérno:

— o aumento do padrio de vida da populagio como um todo no
presente;

— o aceleramento da taxa de crescimento do produto nacional;

— a melhoria da distribuicio pessoal da renda gerada, em diregio
a uma menor desigualdade social. '

Sem prejuizo dos demais objetivos nio-econdmicos da politica
econdmica, e de objetivos setoriais ou regionais subsididrios, a and-
lise sera feita tendo em vista basicamente os trés critérios acima
mencionados.

No que se refere ao balanco global entre a oferta e a procura
dos recursos econdmicos primadrios, observam-se as seguintes distor-
¢des fundamentais:

— h4 uma substancial margem de desemprégo e subemprégo ur-
bano e rural;
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— hi um problema sério de desequilibrio no balango de paga-
mentos, que se¢ manifesta na forma de fortes restricbes a um
grande numero de importagdes potenciais;

— hi uma acentuada escassez de fundos de inversio, tanto para
capital fixo como para capital de giro, da qual resulta uma
reduzida taxa global de investimentos.

O cdlculo da rentabilidade privada ou comercial nio cogita désses
desequilibrios macroecondmicos, ja"que ¢ uma fungio somente das
receitas e despesas efetivamente experimentadas pelo investidor pri-
vado. Em virtude désses desequilibrios, os custos privados deixam
de corresponder dos custos sociais € as receitas privadas tampouco
correspondem as receitas sociais; em conseqiiéncia, a rentabilidade
“social” difere da rentabilidade privada. Analisemos essas afirma-
¢0es, Tecurso por recurso.

Custo social da miao-de-obra

Dizer que é objetivo governamental o aumento do padrio de vida
da populacic em conjunto implica dizer que o govérno quer au-
mentar o nivel da renda nacional per capita. Considerese, entio
a situagio mencionada, de excesso de oferta de mao-de-obra. A si-
tuagio ¢ ilustrada pelo par de desenhos no Grifico 1. Nas verticais
expressam-se custos da mdio-de-obra e taxas de saldrio, Nas hori-
zontais, ofertas e demandas de mio-de-obra, No Grifico 1B ilustra-se
a situagio de excesso de mio-de-obra no setor “moderno” da eco-
nomiz, Supde-se dada uma curva de demanda de trabalho, DDy,
cuja posicio ¢ uma funcio do estoque de capital em existéncia.
Determina-se, entio, o nivel de emprégo na intersecio dessa curva
com a linha horizontal, cc, que expressa o custo’ da mao-de-obra no
setor moderno (saldrio-minimo mais encargos trabalhistas). Déste
modo, L, trabalhadores encontram emprégo no setor moderno, Como
a fér¢a de trabalho total na economia é igual a L, (nfo indicado
no griafico), que se supde maior do que L,, hid uma sobra de
mdio-de-obra, que continua empregada no setor “tradicional” (Gra-
fico 1A), de baixa produtividade. Tal setor pode ser identificado
com o setor agricola tradicional e certas atividades comerciais, arte-
sanais ¢ de servigos. Hd, ai, uma curva de demanda de mio-de-obra,
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D.D,, cuja posicio reflete o baixo grau de capitalizacio do setor.(10)
No setor tradicional emprega-se parte da mio-de-obra, L, a uma
taxa de saldrios, m, bem inferior a remuneraciio desfrutada no setor
moderno. Para simplificar a apresentagio grifica, pode-se supor a
remunera¢io no setor moderno como igual a ¢, na hipdtese de que
o valor dos encargos trabalhistas do empregador seja igual ao dos
beneficios liquidos da previdéncia social recebidos pelo trabalhador.
Supde-se, assim, que ¢ reflita a soma do saldrio-minimo seja com
os encargos trabalhistas, seja com os beneficios da previdéncia social,

amplamente entendida.

Ora, dada uma remuneragio de ¢ no setor moderno e de m no
setor tradicional, sendo a segunda bem menor que a primeira,
obviamente haverd um fluxo “migratério” de um setor para o outro.
Todavia, como o estoque de capital do setor moderno estd dado,
novos trabalhadores nio podem ali encontrar emprégo senio com
uma violenta queda da taxa de remuneracio, cujo nivel ¢ garan-
tido institucionalmente pelo govérno. Desta maneira, os migrantes
nio encontrario emprégo, vivendo no setor moderno i mercé da
caridade alheia, J4 que inexiste a instituicio do seguro de desem-
prégo. A medida em que aumenta o desemprégo aberto urbano, os
migrantes em perspectiva desistem de seu intento, e se estabelece
um, quilibrio no sistema. No grifico, do total da fér¢a de trabalho,
L, um numero, L, emprega-se no setor moderno; uma outra parte,

(10) D,D, representa a produtividade marginal do trabalho no setor tradicio-
nal e é dominada pelas condi¢des no setor agricola. Esta reta apenas
nio ¢ horizontal porque implica a utilizacdo de tervas de qualidade
progressivamente menor, 4 medida que avmente o emprégo da mio-de-
obra no setor. D,D,, ao contririo, ¢ quase vertical porque o parque
de mdaquinas do setor industrial, assim como as instalacGes produtivas do
setor moderno em geral, estio dados num momento do tempo. Hi,
assim, uwma capacidade praticamente fixa de absor¢io de mio-de-obra, .
em regime de plena utilizagio da capacidade instalada. Sem embargo, hi
a possibilidade de utilizacio de distintas razes capital/mio-de-obra nos
novos investimentos no setor moderno, dependendo das relaghes entre
o custo do capital e ¢ custo da mio-de-obra, ou seja, a combinagio de
fatdres no setor moderno é rigida ex-post, mas flexivel ex-ante. Cf. L.
Johansen, “Substitution versus fixed production coeficients in the theory
of economic growth: a synthesis”, Econometrica, 1959.
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L, no setor tradicional; e o restante, L, — L,, permanece em de-
semprégo urbano aberto (Grifico 1B).

A medida que aumenta a oferta de empregos modernos, através
de novos investimentos, ela ¢ atendida, em 1ltima andlise, pelos
trabalhadores ora subempregados no setor tradicional. Assim, no
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par de desenhos do Grifico 2, com um deslocamento da curva de
demanda de méo-de-obra no setor moderno de DD, para DD’
hd um aumento do emprégo para L', neste setor, ¢ uma diminuicio
do subemprégo no setor tradicional para L', supondo-se, no caso,
que permane¢a constante o desemprégo urbano aberto, nfo indi-
cado no grifico. Isso porque, 4 medida em que aumentam as opor-
tunidades de emprégo no setor moderno, mais pessoas se animam
a emigrar, de modo a deixar o “exército de desempregados urbanos™
sempre constante, até que haja uma absorgio completa, pelo setor
moderno, da mio-de-obra do setor tradicional. (11}

Considere-se o custo para a sociedade da transferéncia da mio-
-de-obra -do setor tradicional para o moderno. A componente bdsica
déste custo € o valor da produgdo que se perde no setor tradicional,
No suposto dos grificos, de existéncia de uma curva de demanda
competitiva de m3o-de-obra no setor tradicional, o valor da pro-
ducio marginal que se perde pode ser aproximado pela taxa de
saldrios, m, no setor tradicionai.

No caso brasileiro, tomaram-se as didrias a séco no setor rural
como representativas de produtividade marginal do trabalho na
agricultura. Para colocar ésse valor em térmos mensais, duas hipé6-
teses foram adotadas sébre o nimero de dias trabalhados: 20 e 25
dias, Os resultados sdo apreseniados no Quadro 1, para duas ma-
crorregides do pais.

Ora, para o empresdrio, o custo da mio-de-obra é igual a ¢. Do
ponto de vista da sociedade, no entanto, o custo & igual a m, apenas.
Assim, se o empresario privado, abtém de um ndvo investimento
no setor moderno, um lucro igual a P por periodo, para encontrar
o lucro social correspondente deve-se adicionar a P a diferenca
¢ — m multiplicada pelo nimero de trabalhadores empregados. Qu
seja, 4 parte outras correcies, o lucro social serd:

(h P+ (c—m) A L,

onde A L é o acréscimo ao volume de emprégo no setor moderno
propiciado pelo empreendimento. Ou seja, o Iucro social compde-se

(11} O modélo aqui sumariado ¢é exposto em J. R. Harris e M. P. Todare,

“Migration unemployment and development: a two-sector analysis™,
American Economic Review, marco de 1970,
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Quanro 1
Produtividade marginal do trabalho na agricultura

(Julho 1970)

PROD. MARG. DA AGRIC. — Cr$/MES
REGIAO
DE Centro-Sul
ORIGEM Nordeste entro-Su
25 dias 20 dias 25 dias 20 dias
Nordeste 75 60 — —
Sudeste — — 92 73
Mista(*) —_ — 85 68

FONTE DOS DADOS ORIGINAIS: “Agropecudria, Alguns Indicadores’ em
Conjunturg Econdmica, n° 8, 1970, e Saldrios, Arrendamentos, Vendas de Terra
¢ Empreitada; FGV/IBRE/CEA, Rio, abril 1969.

(*) 40% do Nordeste; 60% do Sudeste. Utiliza-se o conceito da regifo
mista para o efeito de determinagio do fluxo migratéric em dire¢do ao Cen-
tro-Sul urbano.

de duas partes: o lucro privado e o acréscimo & remuneragio dos
trabalhadores propiciado pelo empreendimenta.

Tratando-se de projetos no sctor publico, pode-se esperar que o
total dos “lucros privados”, P, seja reinvestido. J4 a diferenca sa-
larial beneficiando os novos operdrios, ¢ — m, muito provavelmente
serd totalmente absorvida por consumo adicional. Ora, em paises
subdesenvolvidos quase que por definicio o valor social do inves-
timento ¢ superior ao valor social do consumo adicional, pois os
niveis de poupanca global alcancados pela coletividade sdo inferio-
res ao nivel desejado pelo govérnoe, como manifestado pelo objetivo
nacional mencionado de aumento da taxa de crescimento do pro-
duto. Freqiientemente, e no Brasil em alguma medida, por uma
séric de motivos de ordem politica e institucional, o govérno nio
pode utilizar outros instrumentos, como a politica fiscal, para gerar
o nivel é6timo de poupanca que deseja. Neste caso, ¢ legtimo que
o govérno utilize o contréle que exerce sébre a aprovagio de pro-
jetos para aumentar o nive]l de poupanca na economia através do
favorecimento daqueles projetos cujos beneficios liquidos sejam em
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maior parte reinvestidos. Assim, do ponto de wvista social, o valor
unitirio de P serd maior do que o valor unitdrio de {c —m) AL,
porque P serd reinvestido, enquanto que (¢ — m}y AL serd total-
mente consumido. Denominando de s, 2> 1 o valor do investimento
em térmos de comsumo, o beneficio liquido social do projeto, em
térmos de investimento, serd dado pela expressio:

c—m

(2) Py —— AL

SO

As implica¢des das consideracBes acima para o célculo do custo
social do trabalho sio imediatas. Ao desconsiderarmos o valor do
investimento em térmos de consumo, concluimos que éste custo
social era igual a m. A m devemos agora somar o custo liquido
da perda da oportunidade de reinversfio, que esti implicita na dis-
tribuicdo de um maior volume de salirios. Tal custo é dado pela
diferenca entre o valor do decréscimo no reinvestimento, ¢ — m,

€ o valor do acréscimo no consumo, {c — m) /s,

Ou seja, o custo social do trabalho (CST) serd dado por:
(3) CST =m 4 (c—m) (I —1fs)

Alternativamente, podemos encontrar CST subtraindo do custo
privado, ¢, o valor em térmos de investimento do acréscimo do con-
sumo do trabalthador, (¢ — m) /s,. Ou seja:

{4) CST = ¢ — (¢ —m) /s,

Ha dois casos limite a considerar. Num caso, o nivel de pou-
panga global estd marcadamente abaixo do nivel desejado e ao
govérno falta qualquer outro instumento de politica para alterar
os niveis de poupanga que niio seja a aprovagio de projetos. Isso
corresponderia a um valor de s, muito alto, fazendo com que os
térmos em que éle aparece como divisor se aproximem de zero,
Em conseqiiéncia, o Iucro social em (2) seria igual ao lucro privado,
ou seja, o custo social da mao-de-obra em (3) ou (4) seria igual
a seu pre¢o de mercado, a despeito da existéncia de um dualismo
salarial na economia.

O outro caso limite ¢é aquéle em que o govérno do pais adote
uma politica monetdrio-fiscal muito eficaz, que possa manejar livre
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mente para gerar o nivel 6timo de poupanca desejado. Nesse caso,
¢ indiferente ao govérno que a receita liquida do projeto seja gasta
em novos investimentos ou em consumo. Ou seja, 5, = 1 e o lucro
social serd dado pela equagio (1}, sendo o custo social do trabatho
igual a seu custo de oportunidade, m, como ¢ ficil de ver nas
férmulas (3) e (4).

O caso brasileiro estd obviamente compreendido entre ésses dois
extremos, provavelmente bem mais préximo do segundo do que
do primeiro.

Em alguns modelos simplificados, pode-se estimar s, pela razio
entre o custo de oportunidade do capital, ¢, ¢ a taxa social de des-
conto, . Esta ultima mede a avaliacio social do consumo futuro
em térmos de consumo presente €, a primeira, a geragio de consumo
futuro permitida pela remincia ao consumo presente. Na medida
em que a rentncia de uma unidade adicional de consumo presente
permita, através da inversio, a geracio de um {luxo de consumo
futuro que seja mais do que suficiente para pagar aquela renuncia,
dada a taxa de desconte aplicada ao consumo futuro, isto é, na
medida em que ¢ seja maior do que i, o valor do investimento serd
maior do que o do consumo presente ¢ isso na propor¢io ¢/i — 1.
Para compreender o exemplo mais claramente, suponha-se que uma
unidade de investimento tenha rendimento de g unidades por pe-
riodo, constante e perpétuo. Sendo a taxa social de desconto igual
a i, por periodo, constante ao longo do tempo, entdo s, o valor
atual da unidade marginal de investimento, serd dado por:

s= L g+ =g

ValoOres para g compreendidos entre 15 e 20 por cento ao ano
$30 propostos na se¢io seguinte. No que se refere a i, hd que pon-
derar a “impaciéncia social” em obter consumo o mais rapida-
mente possivel e também a taxa esperada de crescimento déste con-
sumo, medida em relagdo 4 taxa “planejada” de crescimento popu-
lacional. Quanto maior forem a impaciénciz e a expectativa de
crescimento futuro do consumo per capita, tanto maior serd o des-
conto social aplicado ao consumo futuro. No caso brasileiro, pro-
vavelmente uma taxa social de desconto entre 9 e 12 por cento

45



refletird ésses fatdres adequadamente. Se aceitarmos &sses nimeros,
teremos no caso brasileiro um s, variando entre 1,5 e 2.

As considerages acima referem-se a problemas de eficiéncia e
crescimento, que sdo os dois primeiros objetivos governamentais,
conforme antes mencionado. Do ponto de vista da eficiéncia da
destinagio de recursos, ou maximizacio da renda presente, o custo
social da mio-de-obra ¢ seu custo de oportunidade, ou seja, o pro-
duto marginal do trabalho no setor tradicional, aqui aproximado
pela taxa de saldrios naquele setor. Do ponto de vista de cresci-
mento, éste custo ¢ mais elevado, devido a que o aumento de
salarios serd inteiramente consumido no presente, diminuindo, assim,
a propensio marginal a poupar e, consegilientemente, a taxa de
crescimento da economia.

Outwro elemento importante na avaliacdo social de projetos, con-
tudo, refere-se ao objetivo de redistribuicio da renda. Novamente,
se o govérno dispusesse de instrumentos efetivos de politica redis-
tributivista, nio deveria, idealmente, recorrer a aprovagio de pro-
jetos para alcangar objetivos de redistribuicio em detrimento dos
objetivos de eficiéncia e crescimento. Freqiientemente, contudo, o
poder de aprovagio de projetos ¢ um instrumento muito eficaz
para alcangar o objetivo de redistribuigdo. Nesse caso, o govérno
desejaria premiar projetos que absorvessem mao-de-obra provinda
de sctores de baixa produtividade. Assim, os aumentos salariais
propiciados pelos projetos seriam premiados e nio punidos, como
quando se discutiu o objetivo de crescimento. Essa consideragio
de redistribuicio tenderd, entfio, 4 adocio de valéres moderados
para s, ja que, quanto maior s, mais se estard menosprezando os
aumentos salariais recebidos pela mio-de-obra nio qualificada.(2)

(12) Desenvolveu-se o argumento supondo-se que o total dos lucros privados
dos projetos fossem reinvestidos. No caso de projetos do setor privado,
parte dos lucros sfio reinvestidos, parte consumidos. Que valor tem o
consumo adicional dos capitalistas? Dado que o nivel de consumo alcan-
cado pelos capitalistas ji é provavelmente muito alto, adigdes ao con-
sumo serfo vistas socialmente como suntudrias e assim terfo um valor
igual a zero. Nessa interpretagic, o consumo adicional dos capitalistas
faz parte dos custos do projeto — um custo em que a sociedade estd
até certo ponto disposta a incorrer para se beneficiar da eficiéncia ope-
racional da administragio privada e de outras vantagens da descentra-
lizagio das atividades econdmicas. Assim, se dividirmos os lucros priva-
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Para se chegar a uma estimativa do custo social do trabalho resta
a considerar o térmo ¢, que, para propdsitos didaticos, foi identifi-
cado como a soma do salirio-minimo, seja com os encargos traba-
lhistas, seja com os beneficios da previdéncia social, amplamente
entendida. Na prdtica, ésses valdres ndo coincidem e necessitam ser
estimados independentemente.

Para estimar o custo social do trabalho, interessa conhecer o
acréscimo de consumo, além da diferenca entre saldrio-minimo ur-
bano e saldrio rural, em que a sociedade incorre ao transferir um
trabalhador para o setor moderno, Este acréscimo, antes denomi-
nado beneficios da previdéncia social amplamente entendida, é um
custo social na medida em que os recursos utilizados para o aten-
dimento déste consumo adicional poderiam ter sido investidos. Ora,
além do saldrio-minimo, um trabalhador urbano dispde de uma
série de regalias, que pode nio avaliar muito altamente, mas cujo
provimento representa uma utilizagio de recursos sociais. No vo-
lume original, que éste trabalho sumaria, h4 uma longa discussio
sobre o topico, que nfio pode ser aqui reproduzida. Basta dizer que
as diversas “amenidades urbanas” foram consideradas tic cuidado-
samente quanto possivel, tendose chegado a duas estimativas para
0s acréscimos ao consumo, uma para o Centro-Sul (baseada na Gua-
nabara) e outra para o Nordeste (baseada em Pernambuco). Os va-
l6res encontrades sio apresentados no Quadro 2. Vése que os custos
de provimento dos acréscimos ao consumo do trabalhador urbano
representam 31 por cento do saliriominimo no Centro-Sul e 38 por
cento no Nordeste, Tais valéres devem adicionar-se ao salirio-mi-
nimo, para encontrar o valor de ¢ nas duas regides.

No que se refere ao custo privado de emp'regar mio-de-obra, de-
vem adicionarse ao saldrio-minimo os encargos trabalhistas: FGTS,
INPS, 13.° Saldrio, aviso prévio, saldrio-familia, saldrio-educacio,

dos, P, em consumo dos capitalistas, C,, e reinvestimentos, R,, entio o
lucro social das inversdes privadas, 4 parte de outras correcdes, serd dado
por;
{c-m)AL.
R, +_s__. Cf. I. M. D. Little e J. A. Mirtrlees, Manual of
4

Industrial Project Analysis in Developing Countries. Volume I: Social
Cost Benefit Analysis (Paris: OECD Development Centre, 1969); de onde
se retiraram as formulagdes desta seclio,
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Quabro 2

Acréscimos ao consumo do trabalhador industrial urbano como
percentagem do salirio-minimo

ITEM CENTRO-SUL | NORDESTE

(Guanabara) (Recife)

1 — Despesas de Urbanizacio + 20 + 12

2 — Despesas INPS + 8 4+ 8

3 — Despesas de Educacio + 16 + 10
4 — Transporte Ferrovidrio Suburbano + 3 —

5 -— 13.0 Saldrio + 9 4+ 9

6 — Saldrio-Familia + 8 + 11

7 — Pagamento de Impostos - 12 — 12

TOTAL() + 52 + 38

(*) A diferenca enive o total e a soma das parcelas é devida a arredon-
damentos.

etc. A incidéncia média dos encargos trabalhistas foi obtida a
partir de projetos industriais apresentados aos Grupos Executivos
do MIC. As estimativas désses projetos indicam que a proporgio dos
encargos sObre os saldrios nominais varia entre 35 e 55 por cento.
Em média, o saldrio nominal deverd ser acrescide de 40 por cento
para chegar ao custo privado.

Utilizando dados para julho de 1970, apresentam-se valores alter-
nativos para a razioc entre o custo social do trabalho e o custo pri-
vado no Quadro 3. As estimativas variam pelo intervalo de variacio
de s, adotado, e, no caso do Centro-Sul, par supostos alternativos
quanto a origem do fluxo migratério. Numa alternativa, os novos
trabalhadores urbanos vém das regibes rurais de Minas, Espirito
Santo e Rio de Janeiro, em partes iguais; e noutra, 60 por cento
vém désses Estados e 40 por cento, do Nordeste.

Em mimeros redondos os resultados indicam que, para o Centro-
Sul, o custo social da mio-de-obra varia entre 60 e 70 por cento do
custo privado; no Nordeste, o campo de¢ variagio vai de 50 a 60
por cento. Observe-se que, em ambas as regifes, o custo de oportu-
nidade da mio-de-obra, m, representa apenas entre 2b e 3h por
cento do custo privado. Assim, uma substancial parcela do custo
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social é dada pelo valor da perda da oportunidade de investimento
implicita na absor¢io de maior niimero de trabalhadores pelo setor
moderno da economia.

O custo de oportunidade do capital

Na férmula (2), da se¢do anterior, indicou-se que o fluxo de caixa
liquido do projeto, ou lucro social arual, deve ser expressado em
térmos de investimentio. Lste procedimento (18} permite-nos evitar
a aguda controvérsia no cdlculo do valor atual social de projetos.(1#)
Pois, se os fluxos se expressam em térmos de investimento, nio cabe
utilizar como taxa de atualizagfio a taxa de desconto social, i, pois
esta reflete a avaliacfio social do consumo futuro em térmos do
consumo presente. Cabe, isso sim, utilizar como taxa de desconto
o custo de oportunidade do capital, g, pois éste mede o Tendimenta,
em térmos de consumo futuro, da unidade marginal de inversio
presente, Assim, se um determinado projeto tiver um valor atual
positivo, quando descontado i taxa g, éle serd um projeto intra-
marginal, merecedor, portanto, de aprovagao.

Para obter o custo de oportunidade do capital, trés fontes alter-
nativas foram utilizadas: rentabilidade esperada dos projetos sub-
metidos 4 SUDENE, cidlculos de taxa de retdrno de Carlos Lango-
ni,® ¢ dados de balango das 500 maiores sociedades andnimas
da “Conjuntura Econémica”.

Os Quadros 4 e 5 sumariam os resultados de Langoni e os das
BO0 maiores sociedades andnimas, Os primeiros referem-se a razdes
entre os lucros liquidos e ativos imobilizados das emprésas cujos
balancos sio agregados pela “Conjuntura Econdmica”. Para os trés
tltimos anos considerados por Langoni, 1965, 1966 e 1967, obtém-se
taxas médias variando entre 13 e 16 por cento para o setor manu-
fatureiro e entre 14 a 15 por cento para tddas as sociedades andni-

(13} Devido a Little e Mirrlees, op. cit., passim.

(14) Para uma resenha da controvérsia, veja-se, Nilson Holanda, “Problemas
de avaliagio de projetos em paises subdesenvolvides™, Rewvista Brasileira
de Economia, julho-setembro 1970.

(16} Carlos Langoni, 4 Study in Economic Growth: The Brazilian Case, Dis-
sertacio Doutoral Inédita, Universidade de Chicago, 1970.
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Quaoro 4

Taxas anuais de retdrno do ativo fixo das sociedades andnimas,

por seiores
ANO
SETOR
1965 1966 1967 -
Téxtil 3 2 1
Construgfio 29 26 31
Metaldrgica 17 15 6
Elétrica 23 26 20
Nao-Metdlica 13 21 19
Quimica 27 29 26
Papel 3 8 6
Moéveis 15 . 17 11
Editorial 30 29 43
Alimentagdo 31 27 25
Vestitdrio 4 4 7
Mineragio 29 26 44
Fumo 14 10 13
Equip. & Instrumentos 27 23 14
Madeira 31 21 21
Couro ! 20 26 14
Borracha 13 5 4
Material de Construgio 27 22 21
Média 16 15 13
‘Transportes 9 12 12
Comunicag¢io 31 24 17
Energia Elétrica 9 7 7
Média Geral 15 14 1

FONTE: Carlos Langoni, 4 Study in Economic Growth, cit, Tabela 49,
p. 161, Para metodologia, ver pp. 18 a 46 da obra citada.

mas. No Quadro b reproduzem-se os quocientes médios setoriais entre
Iucro liquido e patrimonio das 500 maiores sociedades andnimas
“Conjuntura Econdémica”, para o ano de 1969. Tratase aqui de
remuneracio do patrimdnio liquido (passivo nfio exigivel) e nio
do ativo imobilizado das emprésas, como no caso de Langoni. A
taxa média de rentabilidade obtida é de quinze por cento ac ano,
variando por setores de um midximo de vinte e cinco por cento
na extracio mineral 2 um minimo de doze por cento nos servicos
de utilidade publica.
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QUADRO 5

Rentabilidade do patriménio liquido das 500 maiores emprésas

— 1969

PATRI-

RENTABI- Neo EM- MONIO

ATIVIDADE LIDADE PRESAS LIQUIDO

(% a.a.) (Milhdes

Cruzeiros)
Extraciio Mineral 25 8 1 055
Inddstria Transformacio 16 322 17 469
Construgio Civil 20 32 935
Servigos Utilidade iblica 12 48 11 341
Coméreio e Transportes 19 66 2 539
Demais Emprésas 15 24 1479
M édia{Totats 15 3500 34 818

FONTE DOS DADOS ORIGINAIS: Conjuntura Fcondmica, setemhro 1970.

No que se refere 2 interpretacio désses dados, devese observar
que, do ponto de vista da teoria econdmica neoclissica, uma taxa
de rentabilidade calculada como wma média das relacées observa-
das entre “rentals” do capital e valdres dos ativos fixos deve ser
interpretada como rentabilidade marginal do capital, j4 que em
equilibrio competitivo os “rentals” do capital igualam sua “produ-
tividade” marginal, Nesse caso, a média das rentabilidades setoriais
deveria ser tomada como o melhor estimador disponivel do custo
de oportunidade do capital na economia,

Independentemente da teoria neocldssica, podese justificar prag-
méticamente a utilizacdo da rentabilidade média dos ativos fixos
como indicador do custo de oportunidade do capital na economia.
A idéia ¢ simplesmente a de que, se o capital “velho” ¢ capaz de
se remunerar em média, a uma taxa de 15 por cento ao ano, um
minimo de racionalidade na destinagio de recursos exigird que os
novos projetos de investimento obtenham taxas de retdrno pelo
menos compardveis 4 média preexistente, a fim de que a produti-
vidade global da economia (conforme indicada pela remuneracio
do capital) ndo se deteriore pela introdugio do néve projeto.
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Considere-se, contudo, a natureza do problema quando referida
hio a dados de balango, isto &, a capital “velho”, mas a dados de
projetos recentes, isto ¢, a capital “ndévo”. Aqui, parece conveniente
ignorar as simplificacdes neocldssicas e considerar cada peca de
capital-equipamento como especifica & atividade em que se insere.
A cada momento no tempo, hi um mimero de atividades passiveis
de serem ativadas através de novos investimentos. Cada uma dessas
inversdes oferece uma oportunidade de remuneracio antes nio apro-
veitada pela imobilidade do capital preexistente. Havendo raciona-
lidade na destinacio de recursos, essas oportunidades deverio ser
aproveitadas em ordem decrescente de suas taxas de retdrno e tantas
oportunidades serdo aproveitadas quantas o possam ser, dada a
disponibilidade do capital névo, i.é, dada a poupanca global dis-
ponivel. Num periodo seguinte, um diferente elenco de oportuni-
dades de investimento surgird, as quais serfio preenchidas em ordem
decrescente de rentabilidade, até esgotar as poupancas que se en-
contrem disponiveis. F assim por diante, através do tempo. Ora,
a qualquer ponto no tempo, o custo de oportunidade do capital
serd dado pela taxa de retdrno da inversio menos rentdvel que ¢
possivel executar, dado o volume de poupanga. A situagdo ¢ ilus-
trada pelo Grifico 8. No eixo vertical marcam-se as taxas de retérno
e, no horizontal, os valdres de investimento e poupanca. A curva
BB' em forma de escada é a curva de procura de fundos de inversio,
10 suposto de racionalidade das decisGes de investir. O comprimento
de cada degrau representa o valor do investimento de um projeto
determinado, estando os projetos alinhados em ordem decrescente
de taxa de retbrno. A reta CC' ¢ a oferta de fundos de poupanga
(poupanga privada mais poupanca do Govérno mais poupanca ex-
terna). O ponto de intersecio das duas curvas d4d a taxa marginal
de retbrno, OA, que se pode interpretar como custo de oportunidade
do capital no seguinte sentido: se a comunidade decidir-se a poupar
uma unidade monetiria adicional, o que, no diagrama, serd tra-
duzido por um pequeno deslocamento da reta CG’ para a direita,
poderi obter désse ato de poupanca uma taxa de retérno igual a
OA, que mede assim a remuneragio i rentincia do consumo mar-
ginal, propiciada pela melhor entre as oportunidades de investi-
mento disponiveis € ainda nfo aproveitadas, no periodo.
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Ou seja, caso se utilizem dados de capital “névo”, i.é., de projetos
recentes, parece mais indicado tomar a rentabilidade dos projetos
marginais como indicador do custo de oportunidade do capital. No
Quadro 6 se apresentam as médias setoriais das taxas internas de
retdrno dos projetos de implantagdo aprovados pela SUDENE no
periodo 1960-69. Estas taxas (ém uma média de 2Z por cento e,
conforme indicam os dados no Quadro 7, hd uma significativa
concentracio de projetos com taxas entre 15 e 30 por cento ao
ano. No nivel de setores, sbmente os quatro projetos de “perfumaria,
sabdes ¢ velas”’ apresentam rentabilidade muito superior 4 média,
alcancando a taxa de 70 por cento a.a. A margem de rentabilidade
no nivel de setores é dada por “metalurgia”, “minerais ndo-meta-
licos” e “bebidas”, com taxas entre 16 e 17 por cento. Os valores
numéricos do Quadro 6 sugerem também uma margem de renta-
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bilidade da ordem de 15 por cento, j4 que dezesseis por cento dos
projetos aprovados apresentam taxas inferiores a éste valor. Parece
assim perfeitamente plausivel utilizar a taxa de quinze por cento
como uma estimativa pessimista da rentabilidade marginal dos
projetos no setor secunddrio no Brasil, ainda mais quando se pode
antecipar que os projetos da SUDENE em geral devam estar na
" margem de rentabilidade dos projetos industriais, pelo menos em
comparagio com o Centro-Sul, nio favorecido pelos incentivos fiscais.

\

Satisfeitas possfveis obje¢fes 4 utilizagio da taxa de 15 por cento
a.a. como custo privado de oportunidade do capital no Brasil, cabe
indagar da plausibilidade da utilizagio desta taxa na avaliacio social
de projetos. Ora, como vimos na segio anterior, uma das principais
razbes de discrepincia entre a rentabilidade macroecondmica de
projetos e a rentabilidade privada é a existéncia de uma substancial
margem de subemprégo rural, manifestando-se também na forma
de desemprégo urbano aberte ou disfar¢ado. Como conseqiiéncia,
a rentabilidade social de investimentos no setor moderno torna-se
maior do que sua rentabilidade privada, pois o custo para o em-
presirio da mio-de-obra nio qualificada e ora subempregada é su-
perior ao custo desta mesma mio-de-obra para a economia.

E importante ter uma idéia do impacto sébre o custo de opor-
tunidade do capital no setor moderno dado pelo ajustamento devido
a incorporagio de mio-de-obra nio qualificada e que estava ante-
riormente em condigdes de subemprégo. Na secio anterior, Quadro
3, estimou-se que a diferenca entre o custo privado e o custo de
oportunidade da méio-de-obra no pafs é da ordem de 125 a 200 cruzei-
ros de junho de 1970 por més, ou, em média, cérca de 400 délares
por ano. Dos dados globais do Plano Decenal se obtém uma relagio
média capital-trabalho na economia brasileira da ordem de 4 mil
délares por homem empregado.(® Nos projetos da SUDENE, a
relagio média capital-trabalho ¢ de 9 mil délares, aumentando para
14 mil délares nos projetos de implantagio.”) Estes nimeros su-
gerem que 8 mil délares por homem empregado possam ser uma

(16) Calculado a partir de dados no Cap. IIT, de IPEA, Aspectos Econémicos
€ Demogrdficos da Mdio-de-Obra no Brasil (1940/1964). Documento In-
terno, setembro de 1969,

(17) Dados originais das pesquisas INPES/IPEA-SUDENE.
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Quapro §

Taxas internas de retérno dos projetos industriais da SUDENE
(implantac@o), por setores

TAXA INTERNA :
RAMO DE RETORNO NUMBIRO DE
(em % a.a.)
Minerais nao-Metdlicos 17 54
Metahdrgica 16 43
Mecinica 20 10
Material Elétrico 24 25
Material Transporte 20 16
Madeira 26 15
Mobilidrio 37 7
Papel 22 17
Borracha 22 6
Couro 29 K
Quimica 22 39
Produtos Farmacuticos 37 5
Produtos Perfumaria 70 4
Produtos Mat. Plésticas 36 16
Téxtil 22 - 30
Vestuario e Calgado 34 24
Alimentos 30 63
Bebidas 17 7
Editorial 24 6
Diversos 29 16
Média/N.° Projelos 22 414

FONTE: Pesquisa original INPES/IPEA-SUDENE.

NOTA; As taxas de cada projeto estio ponderadas pelo valer do investi-
mento inicial a precos de 1969 para se formarem as médias setoriais e a média
total.

aproximagio razodvel da razio marginal capital-trabalho ndo quali-

ficado no setor moderno brasileiro. Nesse caso, a incorporagio média

de mio-de-obra por unidade de investimento realizado no setor
1

moderno propicia uma rentabilidade social extra de § 400 X ——

§ 8,000
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Quanro 7

Distribuicdo de freqiiéncia das taxas internas de retérno dos projetos
de implantagio da SUDENE no setor manufatureiro

INTERVALOS DE TAXAS PERCENTAGEM DE PROJETOS

INTERNAS DE RETORNO APROVADOS NO INTERVALOQ
{em 97 a.a.)

0— 5 1

5 — 10 3
10 — 15 12
15 — 20 15
20 — 25 20
25 — 30 14
30 — 35 9
35 — 40 7
40 — 50 9
50 e Mais 10
TOTAL 100

FONTE: Pesquisa original INPES/IPEA-SUDENE.,

= 5 por cento a.a.!1%) Isto ¢, se a rentabilidade média privada é
de 15 por cento a.a., entio a rentabilidade média social serd de
cérca de 20 por cento a.a.

Contudo, conforme se esclareceu na secio anterior, nem tbda
a diferenga entre o custo privado e o custo de oportunidade do
trabalho deve ser incluida como parte da rentabilidade social, de-
vida a consideragbes ligadas & deficiéncia da taxa de poupanca na
economia. Em conseqiiéncia, o custo de oportunidade do capital
apropriado para a andlise social de projetos ainda que seja maior
do que 15 por cento talvez nfo seja tio alto quanto 20 por cento.
Sem entrar em derivagfes matemdticas precisas, pode-se sugerir a
taxa de 18 por cento ao ano como apropriada para desconto de

(17a) De acbrdo com a férmula (1) da se¢fo anterior, o lucro social ¢ igual
4 soma do lucro privado (P) com o acréscimo zo concurso dos traba.
lhadores (c-m), aqui estimado em 400 délares por ano per capita. Divi-
dindo pelo valor do investimento para obter a taxa de rentabilidade.
conclui-se de imediato que a taxa social é igual & taxa privada mais o
produto de ¢-m pela razic mio-de-obra empregadafvalor do investimento,
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fluxos de caixa de projetos de investimento avaliados em térmos
sociais. Para avalia¢io em térmos privados, sugerese a utilizagio
da taxa de 15 por cento a0 ano como custo de oportunidade do
capital.

O custo social das divisas

O custo social das divisas aqui determinado parte dos seguintes
pressupostos:

— o movimento de capitais ¢ as exportagdes de café sdo dados
exdgenos, independentes de alteragdes na taxa de cimbio de mer-
cado;

— numa situacdo 6tima, o custo marginal de geragio de divisas
em tddas as atividades substitutas de importagio e em tddas as
atividades exportadoras exceto café deve ser o mesmo; a longo prazo,
tal situaciio se consegue pela fixacio de uma taxa de cAmbio tdmica
para todas as atividades econdmicas importadoras e exportadoras
do Pais, exceto o café, Tal taxa de cimbio unificada é nosso con-
ceito do custo social das divisas.

Num mercado cambial unificado, a oferta de divisas das expor-
tagdes (exceto café), (X), ¢ uma fungio crescente da taxa cambial,
e a procura de divisas para as importagdes, (M), é uma fungio
decrescente da mesma taxa, conforme se ilustra no Grafico 4. Na
auséncia de restri¢gdes s importacdes, ou de subsidios ds exporta-
¢oes, o equilibrio cambial se estabelece ao nivel OE de transag¢bes
com o exterior, a uma taxa cambial igual a 1, Certamente, o
equilibrio cambial dar-se-4 nessa interse¢io apenas se os demais itens
do balanco de pagamentos nio considerados nesta andlise {expor-
tacdes de café e movimentacio de capitais) tiverem soma nula. Essa
hipétese é formulada apenas por conveniéncia de apresentacio gra-
fica, sendo totalmente desnecessdria para a obtencio dos resultados
finais desta secdo.

Suponhamos que, a partir de uma situagio de equilibrio, ocorra
um actéscimo no nivel de renda do Pais, levando a curva de de-
manda de importaces a deslocarse para a direita. Regularmente,
isso implicaria uma taxa de cimbio mais alta, que conteria em
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parte a pressio das importages aumentando o nivel das exportagdes.
No caso brasileiro, entretanto, impediu-se a atuacdo désse ajusta-
mento no decorrer de quase todo o pés-guerra, especialmente no
periodo 1946-53, pois, sendo a demanda externa de café altamente
ineldstica em relacio ao preco, uma desvalorizagio do cimbio re-
sultaria, na verdade, numa queda na oferta de divisas para o Pais,
e nio num aumento. A alternativa, ora discutida, de desvalorizacio
de tbdas as importa¢des e exportagdes, exceto o café, ndo era vidvel -
politicamente na maior parte do periodo em consideragio. Assim,
face a uma pressio sébre as importagbes, a atitude do govérno foi
nio a de desvalorizar, mas a de impor restricdes seletivas is impor-
tages (através de quotas, taxas multiplas de cimbio e, a partir de
1957, de tarifas, entre outras medidas) .18 A situagio ¢ ilustrada
no Grifico 4. Com a imposi¢io de uma tarifa de t9%, sbbre as
importacdes, a demanda de importacdes se desloca de MM para MM,
permitindo que se estabeleca um equilibrio cambial no velume

Y

OR de transagdes, sendo as exportagbes feitas 4 taxa 7, e as impor-
tacdes 4 taxa r,. No caso do mercado unificado, essas taxas eram
iguais, vy = r,; — 7, Agora diferem entre si pela percentagem da
tarifa imposta as importagoes. Em simbolos, podemos escrever:

m= 7 (I 4 8), onde I -t é a “fér¢a da tarifa”,

O problema pode ser formulado agora da seguinte maneira: a
economia funciona com protecio tarifiria, e portanto conhecemos
as duas taxas 1y (de exportacio) e 7, (de importagio) que “equi-
libram” o setor externo dada a tarifa. O que ndo sabemos ¢é qual
a taxa otima, r,, que equilibrard o mercado cambial se, em lugar
de restringirmos artificialmente as importagdes, atendermos & pres-

(I8) O temor do impacto da desvalorizacio sbbre o nivel interno de pregos era
outro elemento que favorecia o contréle direto das importages. Além disso,
as autoridades cambiais tinham muito mais confianca no efeito restri-
tivo do contrdle do que no da desvalorizagio. Para uma discussio dos
problemas confira-se, de um lado, Celso Furtado, Formacdo FEconémiica
do Brasil, 92 edigho (Sfo Paulo: Editéra Nacional, 1969), Cap. 34. De
outro, D. Huddle, “Balanco de pagamentos e contrdle de cimbio no
Brasil: eficicia, bem-estar e desenvolvimento econémico”’, Revisia Bra-
sileira de Ecomomia, junho 1964.
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GRAFICO 4

F
Taxas de

Cdmbio

Exportacog@s (X)
ImportagoBs (M)

sio adicional da demanda de importagbes através de uma desva-
lorizagio que beneficie tbdas as exportagies, exceto o café, e limite
todas as importacées, sem discriminacées.

Pelo grifico, pode-se ver que r, é um valor intermedidrio entre
fy € Ty, Matematicamente, podemos defini-la como uma média geo-

r

métrica ponderada, iste é:

re=tm . % onde 0 < a <

Substituindo 7, por sua expressio dada mais acima, e simplifi-
cando, obtém-se:

re=r(1+1°
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E ficil de demonstrar que o expoente a tem a seguinte expressio
algébrica: 19

B Mlen|
B Xez“l‘Mfeml ’

onde X ¢ o valor em délares das exportagdes de bens e servigos,
ex a elasticidade-preco de sua oferta, e |en| © valor absoluto da elas-
ticidade-prego da procura de importacdes, cujo valor em délares
é M.

Conhecidas, pois, a taxa de cimbio de exportagio (igual a taxa
de cAmbio de mercado na formulagdo acima, embora podendo, na
realidade, incluir subsidios), o nivel de protegio tariféria, e o pari-
metro a, determina-se através da férmula acima o correspondente
custo social das divisas.

Para estimagio dos niveis tarifarios, dois tipos de dados sio uti-
lizados. De um lado, a média das tarifas aduaneiras calculadas por
Bergsman e Malan,® do outro, comparacbes diretas entre precos
domésticos e internacionais, a partir de uma pesquisa da CEPAL, @1

Normalmente, as tarifas nominais brasileiras estio 2 niveis bem
superiores as diferengas entre precos domésticos e internacionais.
Por isso, ndo podem ser utilizadas para cdlculo dos niveis reais de
prote¢io, que entram na férmula do custo social das divisas.

Sem embargo, Bergsman e Malan puderam estimar os valéres das
tarifas para o més imediato a reforma tarifiria de marco de 1967,
na qual, segundo os autores, a redundincia caracteristica da pauta
aduaneira do Brasil foi eliminada, Em sua pesquisa, tiveram ainda
o cuidado de abandonar as tarifas legais e estimar os niveis de pro-
te¢io através de comparagdes diretas de precos € outros procedi-
mentos, no caso de produtos agricolas, bens de capital e alguns

produtos padronizados, dando assim mais crédito 4 sua afirmacio

(19) Cf. Edmar L. Bacha, “Taxa de cimbio de equilibrio: formulacio tedrica
e exemplificacfio”’, Revista Brasileira de Econornda, janeiro-marco 1970,

(20) J. Bergsman e P. Malan, “A estrutura de protegio industrial no Brasil”,
Revista Brasileira de Economia, abril-junho 1970.

{(2l) CEPAL, Medicion del nivel de precios vy el poder adquisitivo de la mo-
neda en América Latina, 1960-1962 (E/CN 12/653, 30 de agbsto de 1967),
especialmente Quadros ViI-a e V1I-b, pigs. 195 e 197.
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Quapro 8

Brasil: Médias setoriais das taxas de protecio aduaneive, 1966, 1967

e 1969

TAXAS DE PROTECAO SOBRE 0S8

PRODUTOS (%)

Junho 1966 Abril 1967 Janeiro 1969

(1} (2) (3}
Primirio Vegetal 36 10 n d
Primério Animal 137 17 n. d.
Extrativa Mineral 27 14 n. d
Minerais nio-Metdlicos 79 40 51
Metalurgia 54 34 47
Meciinica 48 34 44
Material Elétrico 114 57 71
Material de Transporte 108 57 91
Madeira 45 23 67
Moebilidrio 132 68 87
Papel 93 48 58
Borracha 101 78 o4
Couros 108 66 36
Quimica 53 34
Farmacéutica 48 37
Perfumaria 192 94 29
Produtos Plisticos 122 81
Téxtels 181 48 122
Vestudrio 226 103 176
Produtos Alimenticios 82 27 40
Bebidas 2056 83 133
Fumo 193 78 167
Editorial & Grilica 122 59 44
Diversos 104 58 60
Média Industria Manufatureira 99 48 66
Média Geral’ 85 a7 n. d.

FONTES: Colunas 1 e 2: J. Bergman e P. Malan, “A Estrutura de Protegio

Industrial no Brasil”,

Rev. Bras. Econ.,

24

(2), abril/junho,

1970, 97-144;

Quadro III, p. 116. Coluna 3: International Bank for Reconstruction and
Development, Current Econemic Position and Prospects of Brazil. Volume III

Annex 3 — Industrial Policies and the Manufacturing Industries in Brazil
(19 dezemhro 1969), Tabela III-10, s.n.
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de que as tarifas estimadas para abril de 1967 contém pouca ou
nenhuma redundincia.

No Quadro 8, apresentam-se as tarifas estimadas por Bergsman
e Malan para abril de 1967. A titulo de ilustragio, indicam-se tam-
bém as tarifas redundantes de junho de 1966 e janeiro de 1969,
sendo estas Ultimas as estimadas pelo staff do Banco Mundial e
posteriores a reforma tarifiria de dezembro de 1968, a partir da
qual a pauta aduaneira do Brasil tornou-se novamente redundante.

De acérdo com as estimativas de Bergsman e Malan, o nivel real
de prote¢io da economia brasileita ¢é da ordem de 37 por cento.

A

Alternativas 4 utilizagio das tarifas legais sio as comparagfes di-
retas de precos domésticos com os precos internacionais. Ou seja,
podemos definir uma tarifa real de um produto qualquer como
sendo: ¢ = (p'/pr) — I, onde P’ é o preco doméstico do bem, em
cruzeiros; p, seu preco internacional-CIF em dolares; e r, a taxa
de cimbio de mercado. Para a estimacgio da tarifa real média do
Brasil, tomaram-se do estudo mencicnado da CEPAL os precos na-
cionais de uma série de produtos suscetiveis de entrarem no comér-
cio internacional e os respectivos pregos internacionais, sendo éstes
identificados com os pregos minimos na drea da ALALC, expressos
todos em dolares as taxas de cimbio oficiais de exportagio. Da
mesma fonte, obteve-se um sistema de ponderaciio, refletindo a par-
ticipagdo de cada grupo de produtos no dispéndio total, como uma
média para os paises da ALALC. A utiliza¢do das razdes calculadas
como aproximacio das razdes entre os precos domésticos ex-fabrica
e os precos internacionais-CIF estd sujeita a certo numero de res-
salvos. Contudo, nio parece haver nenhum viés sistemitico no pro-
cedimento utilizado,

As médias computadas com ésses dados, referentes a junho de
1960 e de 1962, apresentadas no Quadro 9, mostram que, naquelas
épocas, os precos brasileiros dos produtos comercializdveis eram,
respectivamente, 31 e 38 por cento mais elevados do que os pregos
minimos na drea da ALALC.

Obviamente, a confianga do pesquisador dos nimeros encontrados
se torna maior ao verificar-se que o cdlculo dos valdres das tarifas
médias, utilizando dados tdo dissimilares como os de Bergsman ¢
da CEPAL, resultam tio aproximados uns dos outros.
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Quapro §

Brasil: Pregos de usudrios de grupos de produtos transportdveis em
térmos dos precos minimos na drea da ALALC

PRECOS
RELATIVOS
NO BRASIL PAIS COM PRECO
GRUPOS DE (Preco minimo = MINIMO
PRODUTOS =100
Junho | Junho Junho Junho Ponde-
1960 1962 1960 1962 ragio
Carnes e ovos 156 117 | Paragual | Argentina 7,82
Peixe 168 142 | Uruguai Equador 1,38
Produtos licteos 109 116 | Argentina | Argentina 8,28
Cereais 157 130 | Uruguai Argentina, 13,04
Frutas 119 121 | Paraguai | Equador 2,76
Legumes 136 157 | Peru Peru 8,13
Acicar 116 100 | Peru Peru/Brasil 1,84
Azeites € gorduras 190 240 | Peru Argentina 3,07
Outros Alimentos 100 100 | Brasil Brasil 3,83
Bebidas nfoc alcodlicas 126 107 | Uruguai Meéxico 1,38
Bebidas alcodlicas 100 130 | Brasil Argentina 3,68
Fumo 197 195 | Peru Peru 2,15
Roupa 103 183 | Colémbia | Equador 8,29
Calgados 125 156 | Colémbia | Eguador 3,37
Tecidos 141 194 | Coiémbia | Colémbia 4,75
Bens uso doméstico 100 100 | Brasil Brasil 3,99
Moéveis 100 151 | Brasil Peru 2,15
Eletrodomésticos 100 131 | Brasil Argentina 2,50
Operacio de transporte
privado 128 130 | Peru Venezuela 1,84
Artigos de toucador 100 100 | Brasil Brasil 1,53
Artigos de farmdcia 100 100 | Brasil Bragil 2,30
Livros, brinquedos 167 100 | Uruguai Brasil 1,69
Miquinas agricolas 148 126 | Colémbia | Venezuela 0,61
Midquinas industriais 127 122 | Peru México 6,13
Equipamento de transpor-
te rodovidric 152 119 | México México 2,76
Equipamento de escritério 158 147 | México Argentina 0,31
Qutros vefculos 100 134 { Brasil/
Meéxico | México 0,62
Médiag e totais 131 138 100,00

NOTA: Os dados utilizados para elaboragio désse quadre sio todos pro-
venientes do trabalho da CEPAL citado anteriormente.
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Dados abrangentes como os anteriores, para periodos mais recen-
tes, ndo se encontram disponiveis. Sem embargo, algumas observa-
¢Oes de pregos setoriais estratégicos transcritas no volume original
e referentes a equipamentos elétricos pesados, indistria automobi-
listica e produtos eletrodomésticos, parecem confirmar a proprie-
dade da utilizagio das tarifas médias antes estimadas para o cilculo
do custo social das divisas na atualidade.

Para se estimar e, admitiu-se que as elasticidades ¢; e e, tenham
valdres absolutos iguais. Désse modo, a reduzin-se ao quociente en-
tre M e a soma de X com M, sendo X o valor das exportacgdes de
mercadorias (excluindo café) mais a receita dos servicos de trans-
porte e scguro, e M, o valor das importagdes de mercadorias mais
as despesas com 0$ mesmos servicos (tudo avaliado em ddlares).

Os resultados da aplicagiio das estimativas anteriores sio suma-
riados no Quadro 10. Obtém-se ai valdres para o custo social das
divisas variando entre 20 e 25 por cento sObre as taxas de mercado
vigentes em periodos que se podem considerar normais da década
dos sessenta.

Para aplicar ésses resultados nos dias atuais, devem-se ter em conta
os estimulos as exportagdes introduzidos pela legislacio fiscal a
partir de 1964. Deve também considerar-se a progressiva diminuicio
do quociente entre M e X + M, que decresce do valor de 0,702 em
1960 para um valor estimado de 0,586 em 1970,

Utilizando valéres numéricos maximos para os estimulos {iscais
a exportacdo, combinados com a mais alta tarifa média relacionada
no Quadro 10, chega-se a uma razio entre o custo social e a taxa
de mercado igual a 1,24 em 1970.

Finalmente, deve-se considerar o impacto da acumulaciio recente
de reservas. De acdrdo com pronunciamentos ministeriais, ésse
acimulo permitirdi uma medida de liberacdo das importagdes nos
préximos anos. Ou seja, a situagdo atual do mercado cambial é
compativel com um grau de restriches as importagdes menor do
que o existente. Na medida em que se liberem as importagies,
deverd cair a relagio entre o custo social e a taxa de mercado,
"Também por éste motivo, o cdlculo anterior pode considerar-se como
produzindo um valor miximo para a relagio entre estas duas taxas,
devendo uma estimativa melhor centrada ser algo inferior & sobre-
taxa de 24 por cento.
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Quapro 10

Cdleulo do custo social das divisas, 1960, 1962 ¢ 1967

. Taxa de Relacio Razfo entre
DATA E cimbio de Tarifa ontre o custo
PROCEDIMENTO mercado média importagdes | social das
livre A e a soma de | divisas e
(Cra/USS%} importacdes | a taxa de
e exportagdes, cAmbio de
no ano mercado
! 3
junho 1960 i
(prega CEPAT) 0,19 31 0,702 1,20
junho 1962 i
(prece CEPATL) 036 38 0,699 1,25
abril 1967
(tarifa de Bergsman) 2,72 37 0,637 1,22

FONTE: QQuadros anteriores e Boletim do Banco Central.

Para propdsitos de avaliacdo de projetos no setor moderno, con-
tudo, wma atitude mais protecionista parece indicada; por isso,
aconselha-sc a utilizagio de uma taxa superior em vinte e cinco por
cento a taxa de mercado como um indice critico de rejei¢io de
projetos de investimentos no Brasil, ainda que se saiba que esta
sobretaxa esteja algo superestimada,

Exemplo de avaliacido macroecondémica de projetlos

Metodologia

’

A taxa interna de retérno é o critério que se utiliza tanto para o
cilculo da rentabilidade privada quanto da rentabilidade macroe-
condmica do projeto de investimento. Comeo se sabe, éste critério ¢
vilido para a aveliagdo de projetos, sendo contudo desaconselhdvel
para a selecdo entre projetos, caso em que se deve utilizar o critério
do valor atual . (22)

(22) Cf. Clovis de Faro, Criléries Quantitativos para a Awveliagio ¢ Selegdo de
Projetos de Investimento (Rio de Janeiro: INTPES/IPEA, 1971).
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Concorrentemente, introduz-se o critério do custo social de gerar
divisas, que é uma razio custos-beneficios em que o numerador é
0 custo social em cruzeiros dos recursos domésticos utilizados pelo
projeto, e o denominador ¢ a receita ou a economia de divisas
propiciada pelo projeto, liquida dos custos em délares dos insumos
mmportados. Tratase, pois, de wma relagio de custos em cruzeiros/
reccitas em ddlares que dd a taxe de cdmbio implicita do projeto. )

A avaliagiio social se procede pela comparacio da taxa interna
de retdrno social do projeto com o custo de oportunidade do capital
na economia, ¢ pela comparagio da taxa implicita de cimbio do
projeto com o custo social das divisas. Essas duas comparacdes ddo
resultados sempre compativeis entre si, desde que haja semelhan¢a
na definicio dos conceitos bisicos. No caso discutido a seguir, en-
tretanto, essas duas compara¢des ndo sio inteiramente compativeis,
porque, ao calcular a taxa interna de retérno social, supde-se que
0 projeto possa obter seus insumos das fontes internacionais as
mais baratas, seja através da producio doméstica seja da importacio.
No caso do cilculo do custo doméstico de poupar divisas, entre-
tanto, supbe-se que somente se importem aquéles insumos que o
projeto especifique como realmente importados, e que se adquiram
domeésticamente todos os demais insumos, mesmo que tenham pre-
¢os superiores aos do comércio internacional.

Ambas as comparagdes tém sua utilidade. A taxa interna de
retdrno social tem a vantagem de nfiio “punir”’ setores consumidores
pela ineficiéncia de setores nacionais que provéem os primeiros de
matériﬂs-primas [ componentes a CUstos superiores aos do mercado
internacional. O custo de gerar divisas ¢ mais realista ao tomar
como dada a estrutura de relagdes interindustriais existentes na
economia. Nessc caso, o0s processos produtivos nacionais sdo consi-
derados e avaliados de uma maneira integrada, tal como de fato
operam na economia, Em princfpio, ¢ interessante calcular ambos
os indices, antes da tomada de decisdes de inversio na economia.

O projeto

O hipotético projeto visa a implantagio de uma industria petro-
quimica no Nordeste do Pais, que produzird trés bens finais, A,

{23) Para uma exposi¢io detalhada, confira-se a 32 parte do volume original
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B e C, e, como bem intermedidrio de uso cativo, o insumo 1) dos
trés produtos, ainda nio produzidos no Pais.

O investimento total monta a Cr$ 24 milhdes (a pregos de 1970)
nio se tratando, assim, de empreendimento de grande porte. En-
volve a obtencio de financiamento externo no valor de US$ 900,000
a ser empregado na importagio de maquinaria. Deseja-se obter tam-
bém financiamento da SUDENE, adotando-se a hipétese de que o
projeto seja classificado na faixa de prioridade “B” désse orgio,
implicando uma participagio de 50 por cento de recursos derivados
do Artigo 84/18 nos recursos totais aplicados. Veja-se o Quadro 11.

Prevése o nivel de utilizagio plena de capacidade do projeto
no quarto ano de funcionamento, tendose a seguinte evolugio do
indice de utilizagio; 1.2 ano, 75%,; 2.° ano, 856%,; 3.2 ano, 95%,. A
plena capacidade, o projeto produzird 3 000 t/ano do produto A,
3500 t/ano do produto B e 300 t/ano do produto C.

Quanro 11

Origem e aplicagio dos recursos do projeto

Valor em %
Cr$ mil
ORIGEM DOS RECURSOS
Recursos proprios
Agdes ordindrias e preferenciais 8 150 33,5
Recursos derivados dos artigos 34/18 12 223 50,2
Crédito financeiro(1) 3 069 16,3
TOTAL 24 342 100,0
APLICACAO DOS RECURSEO0S
Ativo fixo 20 510 84,2
Tmobilizagtes financeiras 1 342 5,6
Capital de giro 2 490 10,2
TOTAL 24 342 100,0

{1) Trata-se da parcela do investimento (US§ 900,000) financiada em moeda
estrangeira.
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Quapro 12

Informagdes gerais sébre precos dos insumos ¢ dos produtos

(Taxa de CaAmbio: US§ 1 = 441)

Precos Domésticos Preco CIF(%}
Crfi Cr$/t
(Pregos de venda
sem ICM)
PRODUTOS
Produto A 1738 1151
Produto B 3 020 2 010
Produte C 2 187 1 429
INSUMOS IMPORTADOS()
Insumo V 1411
Insumo X 1 050
INSUMOS DOMESTICOS (Pregos de compra
com TCM)
Insumo Y 430 331
Insumo W 700 304
Tnsumo Z 435 234()

(1) Nio hi informacdes sdbre os precos da produgio interna. A capacidade
das emprésas fornecedoras jd se encontra comprometida.

{(2) Come se explica no texto hi duas hipdteses para o preco dessa mate-
ria-prima. Nos cdiculos que apresentamos mais adiante consideramos como custo
doméstico o prego atual e como pre¢o internacional adotamos o do future
fornecedor,

(3) Correspondem aos pre¢os médios das importagbes brasileiras, ndo se in-
cluindo as despesas portudrias.

Dentre as matérias-primas, a principal, o insumo Y, serd forne-
cida por uma emprésa local. O insumo Z serd inicialmente obtido
de uma emprésa local de pequeno porte a pregos relativamente
elevados; logo apds os primeiros anos de implantacio, dever-se-d
obter suprimento de uma emprésa de maior escala em instalagio
no local, cujos precos serdo compardveis aos internacionais. O in-
sumo W também serd adquiride localmente. Finalmente, serfio im-
portados o insumo X, para o qual ndo hd perspectivas de suprimento
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local por ora, e o insumo V, cuja producio nacional & totalmente
absorvida pelo mercado interno. O Quadro 12 wanscreve a infor-
maciio sobre precos de insumos e produtos do projeto,

Como seria de esperar de um moderno projeto petroquimico, éste
¢ altamente infensivo de capital, podendose mesmo considera-lo
insignificante do ponto de vista da geracdo de empregos.®® A ve-
lagiic investimento total/mimero de pessoas cmpregadas é da ordem
de Cr$ 238000 ou USS 53,000. fsses numeros se comparam ¢om
uma relagio média de US§ 9,000 ecm todos projetos da SUDENE,
e de US$ 14,000 considerando somente os projetos de implantacio.

Os trés produtos destinar-se-do basicamente as industrias de plds-
ticos e resimas sintéticas: as outras destinaces para cada um dos
bens nio somam, em geral, mais do que 159, do consumo total
nacional, de maneira que é nos setores acima citados que se en-
contrardo as tendéncias da procura futura. As projegdes da procura
constantes do projeto parccem garantir a colocagdo dos produtos,
caso nfio haja outra emprésa produtora. A dimensdo do empre-
endimento apenas aproxima-se da capacidade minima rentavel, nio
podendo ser reduzida sob pena de se elevarem os custos a niveis
insuportaveis. Ora, como essa dimensio j& é superior 4 procura
nacional nos primeiros anos de vida do projeto, seguese que a
emprésa em questdo tera de ser forgosamente monopolista, pois ©
mercado ¢ suficientemente reduzido para impedir a instalacio de
mais de uma unidade produtora,

Como costuma ocorrer com os projetos de substitui¢io de im-
portagdes, pleitciam os empreendedores uma elevacio das tarilas
incidentes sGbre as importacges dos dots produtos principais, A e B,
de mais de 1009, (de 17 para 35%) e uma ligeira redu¢io na
tarifa relativa ao produto C (de 37 para 35%). Caso fOssem esta-
belecidos ésses novos valores, garantir-se-ia, em principio, a auséncia
de concorréncia externa. A elevacio das tarifas pleiteadas acarretara
uma elevagio dos precos de venda, em relacio aos que vigoram
atualmente para os produtos importados. Essa elevacio, entretanto,
nido deverd repercutir sobre os niveis da procura, por serem estreitas
as possibilidades de substitui¢io dos bens em causa. Dessa forma,

(24) O projeto geraria 37 empregos de operacio, 16 de manutencio ¢ 28 admi-
nistrativos.
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parece ndo restar davida de que a evolugio da procura dependerd,
basicamente, do comportamento das industrias de tintas, pldsticos
¢ vernizes.

Calculo da rentabilidade privada

Para o calculo da taxa interna de retdrmo privada, organizou-sc o
fluxo de caixa realmente antecipado para ¢ projeto, isto &, utili-
zando-se precos de mercado. Estc movimento [inanceiro do projeto
¢ descrito no Quadro 18 para dezoito anos consecutivos, sendo trés
de instalacdo e quinze de operagio.

As parcelas nacional e estrangeira do investimento total foram
tomadas separadamente. Quanto & parte nacional, colocou-s¢ a saida
de fundos prevista para cada periodo da fase de implantagio comao
despesa déste periodo. A parte do investimento realizada em impor-
tagdes, por ser linanciada por empréstimo externo, pode ser atri-
buida 2 fase de operacio do projeto. Supde-se que a saida de amor-
tizacio e juros do empréstimo, em prostaghes anuais, representaria
uma despesa atribuivel a cada um désses anos. Assim, nio sc incluiu
o custo da importacio de equipamento como parte do investimento
inicial, sendo ésse item do investimento transferido para a fase
produtiva do projeto. Como valor residual do investimento arbitrou-
se que o valor dos terrenos permancceria constante e que o moi-
tante correspondente a edificagges, equipamentos e instalacoes auxi-
liares estaria reduzido a 20 por cento do valor inicial, apds 15 anos.

O custo do capital de giro também se transteriu para a fase de
operacio do projeio, imputando-se uma taxi de juros de 12 por
cento a0 ano sdbre o volume de giro necessdrio para operar o
projcto. Acredita-se que esta taxa esteja proxima do custo [inan-
ceiro dos empréstimos de curto e médio prazos. O custo de manu-
tencio do capital de giro é crescente até o terceiro ano da fase de
instalagio, quando se atinge a plena utilizagio da capacidade ins-
ralada; a partir dai, o estoque de gire necessdrio estabilizase e,
em conseqiiéncia, o custo de manutengio mantém-se constante ao
nivel de 295 mil cruzeiros anuais,

Os demais itens de custos nio necessitam explicacdes. Nas recel-
tas, supde-se que a fibrica trabalhe a 759, da capacidade no L.°
ano, a 85% no 2.2 e a 1009, dai por diante. Quanto aos precos,



sdo os do projeto: parte-se dos precos médios de importagio brasi-
leira e juntam-se despesas portudrias e taxas diversas, além dos 359,
da tarifa uniforme pleiteada e dos 18%, do ICM. Note-se que o
ICM entra tanto nas receitas quanto nas despesas, de modo a nio
afetar o cilculo da rentabilidade privada,

A taxa interna de retdrno ¢ definida como a taxa de desconto
que anula o valor atual do projeto. Ou seja, parte-se dos valdres
do saldo de caixa da linha C do Quadro 13 e, por aproximacgdes
sucessivas, determina-se a taxa de juros que anule a soma dos valdres
descontados. Aplicando-se as tabelas financeiras disponiveis, conclui-
se que a taxa interna de retdrno privada déste projeto é igual a
19 por cento ao ano. Ou seja, a remuneracio que éste projeto
propicia aos capitais nacionais néle aplicados é da ordem de 19
por cento ao ano, a pregos de mercado. Se ésse nimero for compa-
rado com um custo do capital da ordem de 12 a 15 por cento ao
ano, cabe concluir que, analisado do ponto de vista privado, o
projeto aparece como uma boa aplicagiio para os capitais nacionais.

Calculo da rentabilidade social ou macroeconémica

O cilculo da rentabilidade social ¢ feito a partic de um fluxo de
caixa do projeto em que se procedem is seguintes alteracdes em
relagdo ao [luxo de caixa privado:

4) Substituem-se os valdres da taxa de cimbio de mercado, do
custo privado da mio-de-obra ndo e semiqualiticada e do custo
financeiro do capital, pelos correspondentes custos sociais das di-
visas, da mao-de-obra, e do capital;

b) Todos os produtos e insumos suscetiveis de entrarem no
comércio internacional sio avaliados a seus precos ddélares-ClF, con-
vertidos em cruzeiros utilizando-se o custo social das divisas;

€) Nio se consideram como custos quer os impostos diretos
quer os indiretos,

As corregdes do item a derivam-se das consideragdes das secdes
anteriores, € as do item b, sdo conseqiiéncias diretas da utilizacio
do custo social das divisas na avaliagio. Os impostos ndo sio compu-
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tados, porque se trata de transferéncias do setor privado ao setor
publico, ndo implicando uso de fatdres produtivos.

:

O fluxo de caixa a custos sociais ¢ apresentado no Quadro 14,
salientando-se as modilicacBes que se descrevem a seguir.

No investimento fixo, apenas a parte financiada por empréstimo
externo foi modificada, convertendo-se as amortizagbes e juros A
taxa social de cambio (Cr§ 5,51 por dolar, em lugar de Cr§ 4,41
por dolar), Nio foi possivel tomar precos internacionais para o
investimento fixo realizado em moeda nacional, por falta de infor-
magdes, reproduzindo-se assim o valor do fluxo privado,

O custo de manutencdo do capital de giro foi elevado de 12 para
I8 por cento ao ano, refletindo o custo de oportunidade do capital.

As Despesas Gerais foram substancialmente reduzidas pela elimi-
nacio do ICM. O Impésto de Renda também nio figura neste
fluxo de caix_a.

O custo da mio-de-obra nio e semiqualificada aparece reduzido
em 40%, em comparagio com o fluxo privado, refletindo a dife-
renga entre o custo social e o privado. Nao se alterou o pagamento
a mio-de-obra qualificada, pois, dada a limitacio de oferta de pes-
soas treinadas, pode-se admitir que o custo social seja igual ao custo
privado para esta faixa da mio-de-obra,

Todas as matérias-primas  potencialmente comercializaveis em
nivel internacional foram avaliadas a precos externos (CIF mais
despesas portudrias). A ésses precos internacionais aplicouse o custo
social das divisas para conversio em cruzeiros. Como se pode ver
de uma comparagiio dos itens 2.1 das Despesas “social” e “privada”,
0 custo das matérias-primas ¢ um pouco menor quando consideradas
a precos internacionais,

Em “Outros Insumos”, apenas uma correcio foi feita, referente
a um insumo importado (catalisador). Em relagio aos demais, hi
uma misceldnia de itens de pequeno custo. De alguns insumos de-
veria ser ao menos retirado o ICM incidente, o que nio foi feito
pelo fato de o projeto nio especificar suficientemente os dados, Nio
se cogitou também da decomposigio em insumos importados e re-
cursos primdrios de itens que ndo entram no comércio internacional,
como idgua e energia elétrica,
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Completando o quadro da Despesa aparecem 05 itens Seguro e
Despesas Gerais. Das Despesas Gerais foi excluido o ICM. No to-
cante aos outros elementos foi feita a hipotese de que os custos
sociais sdo aproximadamente iguais aos pregos de mercado,

Na Receita, a modificagiio consistiu em se utilizarem precos inter-
nacionais para os produtos (CIF mais despesas portudriasy . Excluenm.
se as tarifas por serem artificios protetores e ndo custos de fatores.
‘A conversdo em cruzeiros ¢ feita pela taxa social de cimbio.

A partir do “saldo” do fluxo de caixa social, calcula-se a taxa
interna de retdrno social. Calculouse uma taxa de 7,9 por cento
ao ano, menos da metade daquela calculada a pregos de mercado.

Custo social da poupanca de divisas. Este segundo indicador da
rentabilidade macroecondmica de projetos ¢ obtido através da se-
guinte férmula:

(g7t
Tpll+gt—Xml+¢*

onde d, representa os custos sociais anuais em cruzeiros dos insumos
comprados domésticamente; p, a poupanga anual de divisas resul-
tante da substituicio de importagdces possibilitada pelo projeto; my,

os custos anuais em doélares dos insumos efetivamente importados
pelo projeto; ¢, a taxa de desconto com a qual se atualizam as
séries acima definidas; ¢, os anos considerados; e onde os somatdrios
se delinem sbbre os anos de vida 1til do projeto.

Os cilculos se baseiam nos dados do Quadro 14, com a excegiio
notada abaixo, Para obter o numerador, apenas se devem agrupar
os custos em moeda nacional do projeto, ou melhor, todos os dis-
péndios realizados em cruzeiros, seja para a implantagio, seja para
a operagio do projeto. A avaliagio désses custos em térmos sociais
implica o seguinte tratamento: (a) como custos sociais das matérias-
-primas tomam-se os custos privados, mas sem o ICM; (b) os demais
valdres corrcspondem exatamente aos valores do Quadro 14, Deéste
modo, o total dos custos domésticos na fédrmula anterior diferc do
valor Despesas em Moeda Nacional no Quadro 14 apenas pelo item
matérias-primas, uma vez que, No €aso do custo de poupanga de
divisas, elas sio calculadas a custos domésticos ¢ ndo a precos inter-
nacionais, como se féz para a taxa interna social de retdrno. O
Quadro 15 detalha a diferenca de valores.
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Quapro 15

Custo social das matérias-primas domésticas para cdlculo do custo
de poupanca de divisas

. Prego Internc | Censumo Anual | Custo Anual
MATERIAS-PRIMAS sem TCM {t) (Cr$ mil)
{Cr$/t)
Insumo Y 364 10 074 3 667
Insumo W 593 1 400 830
Insumo Z 368 1 500 552
TOTAL 5 049

Para a determinagio da poupanca liquida de divisas, consideram-
se, por um lado, a entrada e, por outro, a saida de dolares, como
se explica a seguir:

a) entrada de divisas:

I} avaliam-se as vendas do projeto empregando os precos in-
ternacionais CIF, acrescidos das despesas portuarias dos trés produ-
tos. ‘T'al cifra pode ser derivada do Quadro 14: basta converter em
délares a receita ali apresentada em cruzeiros, utilizando a taxa
de cimbio social (Cr$ 5,51/US$ 1.09) ;

2) registrase a entrada de divisas representada pelo empréstimo
externo obtido para a compra de equipamentos estrangeiros, em
duas parcelas anuais: a primeira de US$ 404 mil ¢ a segunda de
US$E 496 mil (dados do projeto) ;

by saida de divisas:

1) estima-se o custo das importacdes de matérias-primas ¢ de
outros insumos a pre¢os CIF, mais despesas portudrias. Obtém-se
um total de insumos importados de US$ 528 mil a plena capacidade:
partindo do Quadro 13, basta converter a délares os valéres co-
respondentes em cruzeiros, mediante a taxa social de cAmbio;



9) consideram-se os pagamentos em dolares relativos a amorti-
zagio e juros do empréstimo externo: sio cinco parcelas anuais de
US$ 195 mil a partir do segundo ano de operagio;

8) registra-se a utilizagio do financiamento externo na compra
dos equipamentos estrangeiros. Tratase do item equipamento im-
portado que tem valor igual (e sinal oposto) ao item empréstimo
externo. Como o item a.2 anula o 5.3, nenhum dos dois é expli-
citamente reportado no Quadro 14.

A 1axa de desconto que se deve utilizar é, dbviamente, o custo
de oportunidade do capital: 18%, ao ano. Entretanto, para testar
a sensibilidade do custo de geragio de divisas a variagbes na taxa
de desconto, supbsse alternativamente ¢ = 15% e g = 20%. A
estas taxas, obtém-se respectivamente 6,11 e 6,71 cruzeiros por dolar
para a taxa de cimbio implicita do projeto. Estas devem comparar-
se com uma taxa de mercado de Cr$ 4,41 por ddlar e um custo
social das divisas de Cr$ 551 por délar.

Conclusoes

Com base nos indicadores caleulados, as andlises privada e social
apresentam resultados que, se nio sdo conflitantes, ao menos diferem
grandemente.

A avaliagio privada do projeto levaria & sua aprovagdo, tendo
em vista os seguintes fatéres: (1) € muito baixo para os empresa-
rios o custo do empreendimento, pois os recursos da SUDENE re-
presentario 50 por cento dos investimentos; (2) a rentabilidade
¢é alta; mesmo se considerarmos o total do investimento nacional,
incluindo os recursos da SUDENE, obtemos uma taxa interna de
rendimento da ordem de 19 por cento ao ano; (3} conforme refe-
réncia na primeira parte déste estudo de caso, o mercado dos pro-
dutos ¢ razoavelmente garantido, Para os anos iniciais poderia haver
alguma folga na utilizagio da capacidade instalada; seria, no entanto,
uma folga tempordria, nfio comprometendo o empreendimento.

No que se refere 4 andlise macroecondmica, tivesse nossa analise
grande rigor e mantidas as condi¢des do mercado dos produtos, con-
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cluiriamos pela inviabilidade do projeto. Ou seja, decidiriamos que
a aplicagio de recursos a4 produgio em estudo seria desvantajosa
quando comparada a outras alternativas, seja para aplicagio do
capital, seja para gerar divisas. Isto porque a taxa interna de re-
térno social do projeto ¢ de apenas 7.9 por cento ao ano, bem
inferior portanto ao custe de oportunidade do capital, que se estima
igual a 18 por cento, Por outro lado, o custo de geragio de divisas
do projeto ¢ de 6,11 cruzeiros por délar (para uma taxa de desconto
de 15%) ou de 6,71 por délar (para uma taxa de desconto de
209,) , enquanto que o custo social das divisas no Brasil nio supera
a 5,51 cruzeiros por dolar.

Sem embargo, um parecer definitivo exigiria, entre outras coisas,
uma andlise mais a fundo da formagio de pregos dos produtos
quimicos considerados no mercado internacional. Parece ébvio que
0 prego internacional dos produtos ¢ bastante inferior ao preco
interno nos pafses de origem, sugerindo uma politica de vendas
externas a custos marginais. Caberia, entio, determinar as condicies
de permanéncia désses precos “baixos” no comércio internacional,
0 que exigiria uma pesquisa de campo. Por outro lado, hi que
considerar que se trata de uma inddstria nascente. Poderia ser o
€aso que a experiéncia que o projeto permita ao Pais adquirir dé
condi¢bes para, no futuro, se instalar uma industria eficiente, de
maior porte, talvez exportadora, cuja rentabilidade social seja alta
o bastante para compensar as perdas sociais sofridas no estigio de
aprendizado. A validade désse ponto, também, somente pode ser
determinada através de pesquisa de campo,

Uma indagagdo mais importante, contudo, refere-se ao ano étimo
de instalagio do projeto. Acontece que, para os dois produtos prin-
cipais, as escalas de produgfio serio as minimas consideradas ad-
miss{veis pelos manuais de tecnologia. Ora, a taxa de crescimento
recente do consumo déstes produtos no Brasil tem sido da ordem
de 159, ao ano. Entio, em cinco on seis anos dobrariam os niveis
de procura déles, permitindo a instalacio de uma fdbrica mais
eficiente. Um estudo mais acurado da procura no futuro, junta-
mente com uma avaliagio das possiveis economias de escala, seriam
necessdrios para a decisdo quanto ao ano 6timo de instalagio do
projeto. Nesse caso, poderia concluirse que o projeto nio deva
ser rejeitado in limine, mas apenas ter sua instalacio postergada
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por alguns anos, at¢ que as economias de escala sejam altas o bas-
tante para dar-lhe uma rentabilidade social adequada,

Finalmente, antes de um julgamento taxativo, serla tambdém ne-
cessdria 2 anilise de uma série de outros projetos, incluindo alguns
que ji se sabe terem sido bem sucedidos, para melhor testar os
pardmetros nacionais aqui recomendados e utilizados, ¢ para se
formar um consenso social a respeito dos limites de aceitagio ¢
rejei¢io do projeto,

Naturalmente, o esférgo de andlise macroecondmica do projeto
parte do pressuposto que a decisio de implantagio da industria petro-
quimica no Pais seja racional do ponto de vista econdmico; pois, sc
hé# razdes fora do ambito da eficiéncia alocativa e do crescimento
econdbmico que indiquem a prioridade déste setor, e, nfle, a dos
produtos déste projeto, a Unica coisa que resta fazer ¢ escolher a
tecnologia socialmente mais barata e a localizagio mais adequada
para produzir os produtos do projeto {caso cxistam alternativas).

Ficariam fora de propdsito nio sé a andlise da alternativa de
importar os produtos, como a propria nogdo de avaliagio dos pro-
jetos do ponto de vista macroecondmico, como se pretendeu [azer
néste trabalho.
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