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1 	
APRESENTAÇÃO 

1 
Do ponto de vista da programaçao global do desenvolvimento, toda e-

I 	
conomia deve resolver, a cada ponto do tempo, um problema de otimizaçao. De 

um lado, define-se uma funço de preferncias da sociedade, expressa em t&r- 

mos de grandes objetivos da poli'tica econmica e social, tais como, a maximi-

1 	zaço da renda nacional e da taxa de absorço de mio-de-obra. Por outro lado, 

a fim de atingir tais objetivos, a economia recorre, atravs do tempo, a um es-

1 	toque limitado de fatres de produçao e divisas. 

I
As prioridades para os diferentes objetivos nacionais so estbele-

cidas a nivel polftico e podem variar ao longo de perfodos subsequentes de tem-

po. Assim, por exemplo, nos primeiros estgios de desenvolvimento a socieda- 

1 

	

	de tende a enfatizar a obtenção de um valor mximo da taxa de crescimento da 

renda nacional, enquanto que em fases mais avançadas do desenvolvimento come 

Í çam a surgir preocupaç6es de equidade quanto à distribuiço da renda pessoal e 

desigualdades regionais. Nem sempre os vários objetivos da poiftica econômica 

so compatfveis entre si e frequentemente a maximizaço da renda nacional s 

1 	factfvel quando acompanhada da elevaço da taxa de desemprgo, especialmente 

da mio-de-obra no-especia1izada. Em consequncia, nos casos de 	objetivos 

1 	conflitantes, a obtenço de um dles necess&riamente implica o pagamento 	d e 
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um custo de oportunidade em têrmos dos demais. 

Fixadas as prioridades para os objetivos nacionais, a estratégia Óti

ma de desenvolvimento implica a escolha, dentre as v�rias alternativas de aloca 

ção setorial e regional de investimentos, daquela que otimize o conjunto de obj� 

tivas pr�-estabelecidos sujeito � disponibilidade interna de recursos. 

A discussao acima visa a esclarecer o problema da alocação 

de recursos expressos em têrmos reais, isto é, definindo as vari�veis em 

otima 

ter-

mos de quantidades de bens e fatÔres utilizados no processo de produção. A co-

locação do problema em têrmos reais tem, em principio, um interêsse apenas 

ilustrativo e teórico, uma vez que para fins priticos tÔdas estas quantidades de

vem ser medidas em unidades monet�rias ou, em outras palavras, deve-se as

sociar aos recursos escassos da economia um conjunto de preços* que reflita o 

seu custo social. O conjunto de preços então calculados reflete a escassez rela 

tiva dos virios recursos disponíveis e. portanto, conduz a uma alocação 

do ponto de vista da sociedade. Em consequência, qualquer desvio dos 

otima 

preços 

de mercado em relação aos preços de conta é causado por imperfeições de mer 

cado e acarreta para a economia um afastamento do Ótimo. Tais desvios p o -

dem, portanto, ser interpretados como Índices de alocação ineficiente de recur

sos e, com base nêles, seriam tomadas medidas de politica econômica, entre as 
, , 

quais a analise social de projetos, visando a reconduzir a economia ao seu oti-

mo. 

Se por um lado, os preços de conta levam a uma alocação eficiente 

de recursos, (no sentido de Pareto) por outro, não expressam uma preocupaçao 

com a equidade na repartição da renda, significando que podem ser consistentes 

com distribuições de renda socialmente inaceitiveis. Entretanto, a simples in

trodução da distribuição de renda entre os objetivos globais de polÍtica econômi

ca resolveria o problema. Estas considerações mostram que a diferentes com

binações de objetivos correspondem diferentes conjuntos de preços de conta, po-

*Na literatura êsses preços são conhecidos como preços sombra, preços d e
conta ou ainda preços duais. 
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dendo, êstes itltimos, ser altamente sensiveis a mudanças de objetivos. 

E de se assinalar que, até o presente momento, a amtlise social de 

projetos ou análise governamental, como denominam os autores dêste estudo, pr� 
ticamente não tem sido adotada em agências de crédito internacionais como Ban 

co Mundial, USAID, BID, etc... Isso se deve a grande margem de i n c e rteza 

das estimativas dos preços sociais em virtude da escassez de informações disp� 
, - � 

niveis. Contudo, nao se pode esquecer que o principal merito dessas estimati-
, 

vas nao e o de fornecer dados exatos, mas o de alertar os que analisam proje-

tos de investimento e os que tomam decisões para o fato de que o c1tlculo econô

mico baseado no sistema de preços vigentes não expressa necess�riamente a e� 

cassez .relativa dos fatÔres de produção e que hi limites, refletidos nas estima

tivas de preços sociais, i mi utilização do capital, mão-de-obra ou divisas. 

viabilida Finalmente, uma palavra sÔbre a elaboração de estudos de 

de de investimentos, ou projetos, como habitualmente são chamados. E impre� 

cindivel que êles constituam um conjunto lÓgico e veraz de informações. Pouco 

vale a aplicação da análise governamental a estudos de viabilidade em que as es 

tímativas de mercado sejam disparatadas, em que a escolha de tecnologia qeja 

pouco cuidadosa ou em que o grupo empresarial seja incompetente ou inidoneo. 

Não se esti, pois, propondo a substituição dos métodos convencionais de avalia

ção de projetos por outros mais poderosos, mas sim complet;-los através d e 

correções nos preços dos rec'tWsos escassos - capital, mão-de-obra e divisas. 
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INTRODUÇÃO 

Os estudos de viabilidade, submetidos pelos empresários p r i v a  d o s  

aos Órgãos governamentais de avaliação de projetos, procuram sistem�ticamen

te ressaltar os efeitos benéficos dos empreendimentos sÔbre variáveis regionais 

ou macroeconômicas, as quais refletiriam as preocupações maiores da politica 

econômica do govêrno. Na realidade, é o impacto mesmo dos projetos sÔbre es

sas variáveis - nivel e taxa de crescimento da renda, oferta de empregos, si

tuação do balanço de pagamentos, etc. - que justifica a intervenção do govêrno 

no processo de inversão, avocando a si o poder de decisão sÔbre a desejabilida

de de execução dos empreendimentos privados. 

Ao lado desta constatação, há o reconhecimento de ser a prÓpria po

litica econômica governamental a determinante de quais projetos serão financei

ramente os mais exequiveis. É certo que, em condições de absoluto laisser-fai-

re, a exequibilidade dos empreendimentos será, em ttltimá análise, função SO·

mente de dados tecnolÓgicos, nivel e distribuição de renda, estruturas de merc� 

do e outros fatÔres exógenos. Contudo, no Brasil, o setor p,;.blico gera um quar

to da renda total, possui poderosa máquina fiscal e controla quase que absoluta

mente a situação crediticia interna e as contas do balanço de pagamentos. Nessas 

condições, o govêrno tem o poder de, da noite par a o dia, tornar financeiramen-
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te interessante todos os projetos de investimento que quiser executados, e finan

ceiramente inexequiveis todos os que não desejar promovidos. E o que � mais,ao 

tomar essas decisões, pode dar-se ao luxo de escolher em seu arsenal os instru 

mentes mais adequados para seus prop6sitos, entre composição dos gastos go

vernamentais, manipulação de diferentes tipos de impostos, alterações das ali

quotas tarifirias, modificações da politica creditÍcia, etc. 

Para todos prop6sitos priticos, a lucratividade privada dos projetos 

de investimento no Brasil �. assim, um subproduto da aplicação do conjunto das 

medidas de politica econômica do govêrno. Formasse êsse conjunto um todo peE 

feitamente ajustado à consecução dos objetivos de desenvol�mento, poderia ad

mitir-se que a lucratividade privada, subproduto do conjunto das politicas, refle

tisse, ao mesmo tempo, a lucratividade 11 social" dos empreendimentos. Esta

riam, assim, os 6rgãos governamentais justificados na preocupação de avaliar 

empreendimentos à vista s�mente de sua exequibilidade financeira, ou seja. de 

acÔrdo apenas com sua rentabilidade privada. 

- , 

Tal entretanto, nao e, frequentemente, o caso; e exemplos podem

ser multiplicados. Considere-se um dos objetivos maiores da polÍtica de desen

volvimento, a saber, a criação de empregos urbanos. Para atender ao objetivo 

paralelo de melhoria do bem-estar das massas urbanas, o govêrno cria uma es

trutura de serviços assistenciais, Contudo, ao financiar êsses. serviços, institui 

uma s�rie de encargos trabalhistas que elevam significativamente o custo da mã� 

de-obra. Êsse maior custo da mão-de-obra torna financeiramente desinteressa!! 

tes projetos com altas relações mão-de-obra/ capital, tendendo assim - contrà

riamente ao objetivo inicial - a gerar uma menor oferta de empregos urbanos� 

De maneira similar, o objetivo primeiro do programa de industrialização do NoE 

deste era a multiplicação dos empregos urbanos. Contudo, para alcançar e s s a  

industrialização, o govêrno utiliza-se de um instrumento - o mecanismo da 

34/18 - que reduz a pràticamente zero o custo do capital, deixando no mesmo 

1 Ob�erve- se cuidadosamente· que o êrro reside na forma de financiamento da
legislação trabalhista, a qual discrimina contra o emprego da mao-de-obra, � 
não nos objetivos desta, que se podem alcançar com instrumentos alternativos a 
criação de encargos sÔbre o emprêgo urbano. 
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nivel que anteriorment'e o custo da mão-de-obra. O resultado é tornar um empr!:. 

endimento tanto mais rentável qualto mais intensivo em capital1êle possa ser. C� 

mo subproduto, deixa-se de solucionar o problema do desemprêgo urbano no No.:. 

deste. 

Êsses exemplos de frustração de um objetivo maior devido i inade

quação dos instrumentos utilizados podem ser encontrados também na �ea do c� 

mércio exterior. Ai, a politica cambial e tarifária adotada no p�s-guerra retirou 

rentabilidade de pr�ticamente todos novos projetos de exportação1• Como resul

tado, estagnaram-se as receitas cambiais e agravou-se a situação do balanço de 

pagamentos. Nesse setor também, os instrumentos da politica econômica fize

ram variar a exequibilidade financeira das inversões privadas sem levar em co� 

ta o impacto dessas inversões sÔbre a variável-objetivo, no caso, a situação do 

balanço de pagamentos. 

Seria de uma total ingenuidade crer que os males apontados teriam 
j A li -

sido corrigidos apenas houvesse o governo adotado uma politica de avaliaçao de 

projetos em maior sintonia com os objetivos do desenvolvimento. Nesses casos 

de inadequação dos instrumentos aos obj"etivos, a �nica solução satisfat�ria é a 

alteração dos instrumentos. Contudo, essa alteração nem sempre é fácil ou po� 

ticamente factivel. Cumpre, então, � anitlise de projetos, amplamente entendida, 

tirar dos instrumentos disponiveis o que de melhor êles possam dar, adequando-
' - , 

os a consecuçao dos objetivos. Assim concebida, a analise governamental de pr� 

jetos torna-se num instrumento adicional da politica econômica do govêrno, vi

sando a alcançar os objetivos maiores do desenvolvimento nacional. 

Os estudos dêste volume se inserem nesta perspectiva geral, conce-

bendo a anitlise de projetos como um inst,-umento efetivo da politica econômica 

governamental. Dada a amplitude do problema, êsses estudos têm, necess�ria-

1 Para dados ilustrativos da extensão da discriminação contra as exportações
causada pelas politicas tarifária e cambial, veja-se: J. Bergsman e P. Malan, "A 
Estrutura de Proteção Industrial no Brasil", Rev. Bras. Econ., abril/junho 1970,
pp. 97-144. Para maiores detalhes, consulte-se J. Bergsman, Brazil: Industria 
lization and Trade Policies ·(London: Oxford University Press, '1970)..
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mente, um car�ter exploratório e abrangem �rea limitada. 

são dois os seus objetivos principais: fazer uma resenha do sistema 

de avaliação de projetos no Brasil e divulgar técnicas de avaliação "social" de 

projetos, que permitam aos Órgãos avaliadores computar não sÓ a rentabilidade 

privada mas também o que se pode denominar de rentabilidade econômica nacio -

nal 1 dos projetos de investimento.

Os estudos não constituem um nÔvo manual de avaliação de projetos; 

muito bons textos sÔbre o assunto têm sido lançados recentemente. Assim é que, 

a par do pioneiro trabalho da CEPAL 2, j; se encontra � venda o excelente ma-
3 , -

nual da OECD , e esta em preparaçao o manual da UNIDO, antes referido, Em 

português, brevemente circular� a 2ª edição do manual de Nilson Holanda 4 incor

porando os mais recentes avanços analiticos. 

Por outro lado, também não se trata de propor uma nova sistemiti

ca institucional para a avaliação governamental de projetos no Brasil. A Primei

ra Parte dêste volume apresenta um levantamento da sistem�tica atual, e certa

mente contém subsidios para uma eventual reforma institucional; o objetivo des

ta parte, entretanto, detém-se nesse levantamento critico e em recomendações 

de ordem geral para uma melhoria do sistema existente. 

1 Essa a terminologia proposta pela UNIDO em seu manual de avaliação de pro
jetos, ora em versão preliminar: United Nations Industrial Development Organi-: 
zation, Guidelines for Project Evaluation (Wo;king Draft), M�o 1970, Neste :::o
lume, o marco microeconomico se distinguira do macroeconomico, com os ter
m ... os avaliação privada e avaliação social, respectivamente. A rentabilidade eco
nomica nacional denominar-se-a, via de regra, de rentabilidade social ou , oca
sionalmente, de rentabilidade macroeconômica. 

2 , , -
Manual de Proyectos de Desarrollo Economico (Mexico: Naçoes Unidas,1958). 

3 Development Centre of the Organization for Economic Co-Operation and De
ve!opment, Manual of Industrial Project Analysis in Development Countries (em 
tres volumes), Paris, 1969. Disponível tambem em frances. 

4 Nilson de Holanda, Elaboração e Avaliação de Projetos (Rio: APEC, 1969).
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A Segunda Parte do trabalho contém as pesquisas sÔbre os custos so

ciais1 da mão-de-obra, do capital e das divisas, para utilização na avaliação s5: 

cial de projetos. Cuida-se aqui de substituir os preços de mercado por preços 

que reflitam a escassez macroeconômica dêsses recursos primirios, l e v a n d o  

também em conta, no caso da mão-de-obra, a taxa social de substituição e n t r e  

os agregados de consumo e poupança. 

Na Terceira Parte discutem-se os fundamentos de alguns criterios 

recentes de avaliação de projetos ligados ao comércio exterior, referindo-se es 

pecialmente ao circulo do custo dom�stico da geração de divisas propiciada pelos 

projetos, 

A Quarta Parte contém uma ilustração dos métodos de anirise social, 

aplicados a um hipotético projeto petroquimico. Nesse exemplo, aplicam-se os 

valores antes calculados para os custos sociais das divisas, do capital e da mão

de-obra, e ilustra-se o circulo do custo doméstico de geração de divisas em um 

projeto especifico2 

A despeito de a 1 � Parte dêste volume referir-se {micamente � ava

liação governamental de proj.etos privados, deve ter-se em conta que os resulta

dos das outras Partes aplicam-se indistintamente a projetos p�blicos ou priva

dos. Assim, os custos sociais da mão-de-obra, do capital e das divisas aqui ca_! 

culados podem perfeitamente ser utilizados na avaliação de projetos rodoviirios, 

por exemplo. A importância dessa observação deriva do fato de que uma parce

la substancial da formação de capital no Brasil é feita pelo setor p�blico. Dada a 

descentralização existente das decisões de inversão dentro do setor p,;blico, é da 

mixima importância dispor de métodos de avaliação e seleção de projetos - co

mo os aqui expostos - os quais respeitem a liberdade de ação das diversas agê� 

1 Utiliza-se o têrmo "custo social" de preferência ao anglicismo "preço som-
bra". Ocasionalment�, se usam os têrmos 11 custo de oportunidade", "preço de 
conta" e "preço contabil". 

2 .... , , 
Este volume se complementa com o estudo especial de Clobis de Faro, Crit� 

rios Quantitativos de 1!valiação e �eleção de Projetos de Investimento, que trata 
dos problemas matematicos de analise do fluxo de caixa dos empreendimentos. 
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cias, mas unifiquem os critérios de an�ise, de modo a propiciar a execução da

queles projetos p�blicos que - dentro das limitações politico-institucionais a 

que devem obedecer êstes investimentos - tenham as maiores taxas de rentabi

lidade econômica nacional. 

Deve ressaltar-se ainda que, embora os métodos e resultados aqui 

expostos estejam voltados para o c�culo da rentabilidade econômica nacional dos 

dos projetos, êles podem ser adaptados � avaliação de projetos quando hi prefe

rências regionais ou objetivos setoriais a satisfazer. Na amtlise social,levam-se 

em conta os problemas de desemprêgo e subemprêgo, as dificuldades no balanço 

de pagp.mentos, e a escassez de capital. Além disso, utilizam-se preços inter

nacionais em lugar dos preços domésticos de insumos e pronutos comercializi

veis, não se esquecendo que o Brasil é uma economia aberta ao comércio inter

nacional 1• Finalmente, por não representarem custos reais mas apenas trans

ferências de recursos, não se consideram os impostos diretos e indiretos como 

custos sociais. Com essas correções, propicia-se a an�ise de projetos segundo 

seu impacto sÔbre a renda nacional a custo de fatÔres. Ou seja, idealmente, a 

aplicação dos critérios e parâmetros recomendados indicaria a aprovação daqu! 

les projetos com o maior impacto sÔbre o nÍvel da renda nacional e sÔbre sua ta

xa de crescimento. É possível que os Ii�eros apresentados não sirvam, por e

xemplo, para uma avaliação de projetos segundo seu impacto. sÔbre a rei;ida � 

gional� Não obstante, os métodos apresentados permitem a seleção de projetos 

tanto em nível nacional, quanto regional ou setorial. 

Em outras palavras, ainda que os particulares parâmetros nacionais 

calculados na 2� Parte (sobretudo o custo de oportunidade do capital) possam não 

servir para o c�culo da rentabilidade regional (ou setorial), ainda assim, a l�

gica de c�culo de tais parâmetros permanece v�ida e os métodos de avaliação 

1 , , ,
A maneira especifica em que os preços internacionais entram na analise e 

discutida na 3� Parte e exemplificada na 4� Parte. 
2 Assim, ij.inda que se j�gue que um projeto com renta,bilidade social de, diga

mos 12 por cento ao ano, nao mereça ser aprovado em nivel nacional, pode de:' 
cidir-se que essa rentabilidade seja suficiente para sua aprovação em nÍvel re
gional. 
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propostos podem aplicar-se em nivel regional (ou setorial), com a utilização de 

parâmetros regionais (ou setoriais) determinados pelas partes interessadas. 1

Deve, assim, ficar claro que a arutlise saciai de projetos não é incon 

sistente com planejamento macroeconômico, regional ou setorial. Em particu

lar, um planejamento do tipo II indicativo", que procure predizer valores deseja

dos consistentes para os agregados econômicos mais importantes, tem muita ut_!_ 

lidade para a anillse de projetos, pois tanto as previsões, quanto os estudos que 

elas requerem, são de valia para a estimação de demandas e de custos sociais. 

O �ico tj.po de planejamento que é inconsistente com um uso extensivo da arntli

se social de projetos é aquêle que especifica metas quantitativas rigidas e por

menorizadas para setores, sub-setores e produtos especificas, antes de se co

nhecerem em detalhe os custos e receitas dos projetos que comporão os planos 

setoriais e tornarão reais as metas de produção dos bens especificas. 

O que se almeja, enfim, é uma com!:>inação dos métodos tradicionais 

de planejamento de cima para baixo com os novos métodos de planejamento de 

baixo para cima, propiciados pelas técnicas e instituições de avaliação de proje

tos, que se discutem neste volume em cariter explorat�rio. 

1 
Nesse caso, os parâmetros nacionais fixam os limi tes a partir dos quais, da

da a margem de preferência regional (ou setorial) desejada, seriam determina-: 
dos os parâmetros regionais (ou setoriais). 
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1� PARTE 

O SISTEMA DE AVALIAÇÃO DE PROJETOS l 

1 
Pesquisa de Aloisio Ara�jo e Rui Modenesi. Coordenação de Edmar Bacha. 



1. INTRODUÇÃO

A presente investigação tem P')r objetivo b;sico o conhecimento sis

tem;tico d�s condições em que se efetua a an;lise de projetos n·:>s Órgâ.os p�bli -
, 

cos, vale dizer, dos criterios a partir dos quais se toma a decisão d-2 investir ou 

se permite que se efetive a inver.são. 

, , 

As motivações para a realização de tal estudo tem multiplo carater: 

de um lado, tem-se o prol:>lema da diversidade de crit�rios, por vêzes em or

gãos com semelhante fina.lida.de. Por outro lado, quer-se saber se as modern:1..s 

t�cnicas de avaliação, levand::> em conta alguns aspectos macroeconômicos do in

vestirne::i.to, são correntemente utilizadas. Al�m disso, deseja-se avaliar, ainda 

q·.1e superficialmente, o desempenho dos Órgãos avaliadores, tomados globalme� 

te. 

Cabe lembrar, ainda, que a multiplicidade de Órgãos federais e esta

duais de fomento e apoio a ativ ... dades econômicas e regiões, aliada � soma de e� 

timulos e incentivos com que conta o setor privado, leva a concluir que parcela 

substancial da formação de capital fixo da economia depende da avaliação proce

dida por aquêles Órgãos. Al�m disso, o Estado � diretamente respons;vel pelo 

investimento das emprêsas em que � o acionista majorit;rio, vindo somar-se a 

parcela antes referida, completando-se, dêsse modo, o quadro: � parcialmente 

em função dêsses crit�rios de avaliação que se orientarão os fluxos de investi

mento, isto �. a direção que tomar; a elevação da capacidade produtiva. 

A ação dêsses Órgãos poderia, assim, enquadrar-se em esquema de 

maior amplitude, que englobasse tamb�m o setor privado. Deve-se destacar o f� 

to, ali;s, de que a atuação dos Órgãos em exame afeta a decisão de investir do 

setor privado, ainda quando não se est; pleiteando a concessão de financiamento: 

no caso, por exemplo, de se requerer a importação de equipamento com isenção 

tarif�ria, o indeferimento pode resultar na não efetivação do investimento, dada 

a consequente elevação dos custos. No caso dos Órgãos responsiveis pela desti

nação das deduções fiscais ou que concedem financiamentos, sua influência � ain 

da mais nitida, pois � notório o fato de que, frequentemente, a parcela de recur 

sos prÓprios da emprêsa investidora � minorit�ria. 
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Parece cabivel, dessa forma, tentar investigar em que medida tais cr..!_ 

térios influem ou, pelo menos, influiriam caso fÔsse consistentes, por exemplo, 

Pretendeu-se, em suma, elaborar uma descrição dos diversos procedimentos de 

avaliação em uso, o que poda ter mcltiplas destinações. 

Partiu-se de algum conhecimento superficial, qual seja, a inexistên

cia de critérios homogêneos, ainda dentro de um mesmo Órgão. Julgava-se, a� 

da, que aquêles Órgãos instituidos em moldes empresariais e prestamistas (Ba� 

cos de Desenvolvimento, em geral), são usualmente mais rigorosos no tocante � 

aprovação de projetos, embora os examinem apenas do ponto de vista da renta� 

lidade privada. Seria irrealista, por outro lado, supor que ainda quando existam 

roteiros a serem cumpridos, êstes sejam seguidos ipsis litteris; parece não ser 

desprezivel a contribuição individual na avaliação, a qual pode chegar a desviar 

se das normas- impostas. 

Procurou- se, inicialmente, obter uma idéia geral acêrca dos Órgaos 

avaliadores: sua importin.cia, seus campos de atuação e seu desempenho nos cl

timos anos, com o intuito de formar uma visão panorâmica do sistema de avali� 

ção e estimar, grosso modo, a repercussão de suas decisões sÔbre o aparelho 

produtivo do sistema. Esta descrição compõe a seção 2 do trabalho, tendo sido 

utilizadas informações constantes de relatórios e balanços� e também solicitadas 

diretamente. Nem todos os Órgãos consultados responderam, o que impediu uma 

anilise completa; não é preciso mencionar, ali�s, as dificuldades relativas a es

sa tentativa de quantificação, embora alguns dados b�sicos pudessem ser arrol� 

dos, particularmente no tocante a investimentos realizados, empréstimos conce

didos, etc. 

Deve destacar-se o fato de que o trabalho não abrange todos os or

gãos empenhados na avaliação de projetos, mas tão-somente aquêles que têm se 

de no Rio de Janeiro e a Superintendência do Desenvolvimento do Nordeste, a Su 

perintendência do Desenvolvimento da Amazônia, o Banco do Nordeste do Brasil, 

o Banco do Estado de Pernambuco, e o Banco de Desenvolvimento do Cear�. A a

mostra parece ser significativa, dada a maior importância dos Órgãos federais,

em relação aos estaduais.
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Na seção 3, são feitas apreciaçoes gerais � guisa de conclusão, e for 

muladas algumas sugestões referentes aos aspectos mais relevantes da avalia-

ção. É feita aqui distinção entre os problemas relativos � an�ise individual, e

sua qualidade, e aquêles referentes � sua função mais ampla, de instrumento de 

politica econômica. É com base nesta diferenciação que são propostos alguns n� 

vos caminhos, em particular a adoção da analise social de projetos. 

2. OS ÓRGÃOS DE AVALIAÇÃO DE PROJETOS

, , , 

A analise de projetos e utilizada como o instrumento que permitira a 

tomada de decisão no sentido de conceder-se ou negar-se dado beneficio, Como 
, , , , 

existem varios tipos de estímulos que podem ser concedidos, sera util agrupar 

os Órgãos segundo categorias que diferenciem tais beneficies. Em todos êles, en

contra-se a mesma motivação bisica: atrair o investidor privado, atraves de uma 

elevação artificial da rentabilidade do empreendimento. 

A primeira categoria congregaria as entidades que concedem, unica

mente, estimulos de cariter fiscal, tais como isenção do impÔsto de importação 

e demais encargos aduaneiros, autorização para que se use uma taxa de depre

ciação acelerada, etc. Neste grupo, destacam-se os Grupos Executivos dos di

versos setores industriais, reunidos no Conselho de Desenvolvimento Industrial -

CDI, Órgão do Ministério da Ind�stria e Comércio. 

O segundo grupo é representado pelos Órgãos que concedem empr�s-

timos a medio e longo prazos, geralmente a baixas taxas de juros, e destinados 

a financiar inversões em capital fixo. Trata-se dos Bancos de Desenvolvimento, 

que podem atuar em nivel nacional (Banco Nacional de Desenvolvimento Econôm2 

co - BNDE), regional (Banco do Nordeste do Brasil - BNB, Banco Regional do D� 

senvolvimento do Extremo-Sul - BRDE, e Banco da Amazônia - BASA) ou esta

dual, presentes na maior parte das unidades federativas. Podem assumir dife

rentes formas juridicas, desempenhando, no entanto, funções semelhantes. 

A terceira categoria, finalmente, reune os orgaos que dirigem a ap� 

cação dos recursos provenientes da dedução do impÔsto de renda das pessoas ju-
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ridicas. Êste sistema, como se sabe, teve inicio com a criação da Superinten

dência do Desenvolvimento do Nordeste - SUDENE, estendendo-.se atualmente a 

outros Órgãos federais: Superintendência do Desenvolvimento da Amazônia - SU

DAM; Emprêsa Brasileira de Turismo - ElVfBRATUR; Instituto Brasileiro de D� 

senvolvimento Florestal - IBDF; e Superintendência do Desenvolvimento da Pes

ca - SUDEPE. 

Em cada uma das três categorias, encontra-se um diferente nivel de 

interferência do setor p,;blico, mas pode-se dizer que, na maioria das vêzes, a 

decisão de investir dependeri, frequentemente, da aprovação ou rejeição do pr� 
jeto por parte do Órgão envolvido. Em outras palavras, a negação do beneficio 

usualmente importari na não efetivação do investimento, o que significa estar o 

fluxo de investimentos sob o contrÔle indireto do Govêrno. Êste pode, assim, in

dicar a direção dos investimentos do setor privado, em especial se fÔr articula

da a ação conjunta de seus Órgãos. Provém dai, portanto, a importância da ani-

lise de projetos, que se destaca ainda mais, como se ver�, nas regiões 
ciadas pelos estimulas fiscais. Nesse caso, pode-se dizer que tÔdas as 

benefi-
A 

empre-

sas industriais de médio e grande porte sÓ se localizaram na região porque con

templadas com beneficias governamentais, que foram, assim, efetivamente res

ponsiveis pela estrutura do parque industrial que li se instalou. 

É sob êsse prisma que se descreveri o sistema de avaliação, e que 

se estudarei. a atuação de cada um dos Órgãos envolvidos: a verificação dos crité

rios e métodos de análise, tomada esta, b�sicamente, como um dos instrumen

tos de que dispõe o setor p,;blico para dar efetividade �s suas diretrizes. 

2. 1 - Grupos Executivos1 

Talvez o caso que mais se distancie do que foi descrito seja o corre� 

pondente aos Grupos Executivos, dada a limitada importância dos beneficies con 

1 
O trabalho foi escrito antes da reformulação levada a cabo no Conselho de 

Desenvolvimento Industrial, a vigorar a partir de janeiro de 1971 {Decreto 67 706,
de 7-12-70).
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feridos. Ainda assim, nao e dificil observar que/ muitas vêzes, a reJe1çao de 

um projeto pode implicar elevação do montante das inversões fixas: a negação da 

isenção do impÔsto de importação, por exemplo, e a presença de equipamentos 

importados no empreendimento. 

, 1 , 
Os Grupos Executivos, atualm·ente em numero de onze , sao os or-

- - 2 gaos que compoem o Conselho de Desenvolvimento Industrial , com as atribui-

ções legais de: 

1) selecionar e rever peri�dicamente os setores industriais a desen

volver priorit�riamente, em consonância com a programação global do Govêrno; 

2) definir a politica e os programas de desenvolvimento industrial, es

tabelecendo os estimulas e as condições para a implementação dêsses programas; 

3) formular os critérios de avaliação que orientarão os Grupos Exe

cutivos Industriais na aplicação e graduação dos estimulas previstos ao desenvol 

vimento industrial; 

4) adotar providencias no sentido da compatibilização dos planos re-

gionais de desenvolvimento industrial com o programa nacional, objetivando o 

m;ximo rendimento econômico das atividades produtivas, 

J>ara o exercicio efetivo de tão amplas atribuições, conta o 

com um conjunto de incentivos, recentemente sistematizado3 : 

a) isenção dos impostos de importação;

o r g a o

1 , , 
Grupos Executivos das Industrias: de Maquinas e Equipamentos; Automotora; 

Quimicas; Fiação, Tecelage!ll e Vestu;rio; Couro, seus artefatos e Calçados; E
quipamento Eletrico e Eletronico; de Produtos Alimentares; de Papel, Celulose e 
Artes Gr;ficas; Metal�rgica; de Materiais de Construção Civil; de Construção Naval. 

Decretos n9s, 65 016, 65 203 e 65 362, todos de 1969, 
3 Decreto-lei n9 767, de 18 de agÔsto de 1969 e Decreto n9 54 298, de 23 de se

tembro de 1964. 
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b) apoio financeiro por entidades oficiais de credito;

c) concessao de registro de financiamento ou de investimento estran-

geiro; 

d) utilização adequada do impÔsto de importação, de modo que se as

segure equilibrada protE::ção � produção nacional; e 

e) licença para aplicação de taxas de depreciação acelerada, a serem

deduzidas do lucro bruto. 

A concessão de cada um dêsses estimulas, entretanto, faz parte das 

atribuições de outros Órgãos, como o BNDE, o Banco Central, o Conselho de P� 

litica Aduaneira, etc. Aparentemente, tem-se uma duplicidade de funções, que 

repercute negativamente na eficiência da ação dos Órgãos envolvidos. 

Na verdade, o que tem ocorrido é que os Órgãos providos das atribui 

çÕes originais não repartiram suas funções, de modo que a ação dos Grupos Ex!:_ 

cutivos tornou-se, de certo modo, diminuida. O II apoio financeiro por entidades 

oficiais de crédito", por exemplo, dependeri inteiramente da an�ise do projeto 

efetuado pelo prÓprio Órgão que concederi os financiamentos. 

Ademais, a estrutura administrativa dos Grupos, aliada � mecinica 

de an�ise de projetos utilizada, erige certos obsticulos � eficicia de sua açao. 

Os Grupos dispõem de uma Secretaria Executiva e de um Plenirio, comp'Jsto de 

representantes de diversos Órgãos federais também interessados no setor em 

questão ou que tenham atribuições relacionadas � politica de desenvo'.l.vimento in

dustrial. Um dos representantes é escolhido para efetuar a an�ise do projeto; 

não se trata, portanto, necess�riamente de um especialista. Na maior parte das 

vêzes, ao contririo, são profissionais dedicados a outras atividades, que ana

lisam projetos apenas no âmbito do CDI. As Secretarias Executivas não dispõem 

dos elementos de informação necessirios � avaliação, de modo que as tarefas 

são executadas individualmente. Como não hi normas gerais de an�ise, esta e

realizada segundo os conceitos de cada analista, que, evidentemente, nao sao os 

mesmos para todos os representar..tes. 
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Em consequência de todos êsses fatos, e porque não dispõem de con 
- , 

diçoes para entrar no merito dos empreendimentos, ou mesmo de sua viabilida-

de, os Grupos aprovam geralmente os projetos. Tal fato não é muito importan

te, caso se tenha em mente que outros �rgãos desempenham estas funções. Não 

obstante, não se deve esquecer que a an�ise de projetos constitui-se no princi

pal instrumento do CDI para conduzir a politica de desenvolvimento industrial. 

Perde-se, assim, o que seria um {;.tu instrumento de politica econÔ-

mica, no sentido de orientar a formação de capital do setor industrial. A i n d a  

quando o Govêrno Federal decide agir em determinado setor industrial, nem se� 

pre utiliza os Grupos Executivos como seu instrumento de ação, como recente

mente ocorreu em relação ; Siderurgia. 

Na verdade, enquanto os Grupos estavam restritos apenas a alguns 

setores industriais, êles representavam a ação do Govêrno naqueles setores, ain 

da mais porque se vinculavam diretamente i Presidência da Rep{;.blica 1 Dess�

primeira fase, o exemplo mais notivel é o Grupo Executivo da Ind,;strip. Automo 

bilistica que foi, efetivamente, o responsável pela implantação desta ind{;.stria no 

pais. Com a criação da Comissão do Desenvolvimento Industrial2, po�teriorme� 

te transformada em Conselho de Desenvolvimento Industrial, e o surgimento de 

novos Grupos Executivos, abrangendo todos os setores industriais de importân

cra, ficou algo diminui da a sua ação. 

Como, por outro lado, a passagem pelos Grupos Executivos tornou

se um requisito legal, pode-se avaliar quão importante seriam, caso fÔssem re

almente utilizados como instrumento de ação do Govêrno Federal. O Quadro 1. 1 

mostra o movimento dos projetos nos Grupos Executivos desde a criação da CDl. 

1 Pelo Decreto n9 751, de 19-3-!962, os Gru_pos Execu9-vos então �existentes
foram transferidos para a jurisdiçao do Ministerio da Industria e Comercio. Da
queles, todos ou desapareceram ou foram absorvidos por outros. 

2 Decreto n9 53 898, de 29.4.1964, 
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QUADRO 1.1 

PROJETOS APROVADOS PELO CDI 

N9 Projetos Investimento Fixo 
Ano 

aprovados Cr$ 1 000 000 Cr$ 1 000 000 
Correntes de 1969 (1) 

1964 (29 semestre) 17 16 67 

1965 62 218 589 

1966 158 784 1 503 

1967 286 1 307 1 947 

1968 550 1 143 1 405 

1969 699 4 259 4 259 

1970 (19 semestre) 348 2 474 2 227 

(1) lnfl.ator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econômica.
FONTE: IVIIC/CDI: RelatÓrio Anual (1969) e Boletim de Distribuição Empresa

rial n9 7, julho/70. 

O montante de investimentos aprovados pelo Órgão ascende, como se 

vê, a triveis suficientemente elevados para que se ressinta de uma ação coorde

nada. À guisa de comparação, pode-se lembar que o valor correspondente a 1969 

equivale, a grosso modo, a 20% da formação bruta de capital fixo no mesmo ano 

(a comparação não é precisa porque as inversões dos projetos se distribuem em 
lapso de tempo superior a um ano). Sabendo-se, ademais, que tais dados sÓ co� 

gregam inversões no setor industrial, pode-se estimar que a maior parte dos e� 

preendimentos industriais teve seu projeto aprovado pelo Órgão. Note-se que nem 

todos os projetos da �ea da SUDENE e SUDAM estão ai presentes, de modo que 

a área de possível atuação do Estado não está de?imitada pelas cifras apresen

tadas. Outra atribuição dos Grupos Executivos diz respeito ao acompanhamento 

dos setores industriais, a fim de localizar desequilÍbrios, �vitar eventuais cri

ses, e mesmo formular sua politica setorial. Carecendo, porém, os Grupos de 

recursos materiais e humanos para realizar diagnósticos setoriais, fica preju

dicada a apreciação das informações constantes dos projetos a êles apresenta

dos. 
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Os Grupos têm funcionado, portanto, como orgãos que c o n c e d e m
- ' urna licença, sempre que se requeira. Em alguns casos, nao se aprovam t o  d o s  

- ; 

os projetos, mas a rejeiçao esta sempre ligada ou a problemas de enquadramen-

to ou a diretrizes especificas para o setor, em geral estabelecidas por o u t r o s

organismos. A proibição de aprovar novos investimentos no setor têxtil, por e .. 

xemplo, advém de uma instrução do Conselho Monetirio Nacional. 

A ação dos Grupos poderia ser mais eficaz caso se evitasse a multi

plicidade, que ainda se observa, de �rgãos com atribuições semelhantes. No to

cante i isenção do impÔsto de importação, por exemplo, devem ser ouvidos o 

Conselho de Politica Aduaneira, do Ministério da Fazenda, e a Carteira de Co

m�rcio Exterior do Banco do Brasil, cujos critérios nem sempre se a j u s t a m .  

Surgem ocasionalmente conflitos na area administrativa como no caso em que o 

Grupo nega isenção e o CPA concede-a, por entender ser ela autom�tica uma vez 

comprovada a inexistência de similar nacional. Situação idêntica parece ter sido 

criada com a instituição do Conselho Nacional da Ind�stria Side�rgica - CON

SIDER (14. 3. 68), e sua posterior reformulação em 18. 6. 70, retirando parcial

mente as atribuições do GEIMET, uma vez que cabe �quele baixar diretrizes na 

parte estatal do setor sider�rgico, 

2. 2 - Bancos de Desenvolvimento

Os Bancos de Desenvolvimento tiveram sua origem no pais com o sur 

gimento do BNDE, tal como fÔra r·ecomendado pela Comissão Mista Brasil-Es

tados Unidos. Ao BNDE seguiu-se pouco depois o Banco do Nordeste do Brasil, 
A - _,. ,# 

este incorporando outras funçoes alem daquelas tipic•as dos Bancos de Desenvol-

vimento. 

Dada a sua constituição juridica, os Bancos de Desenvolvimento atu

am com a função explicita de apoio financeiro a empreendimentos privados e es-

tatais no setor de infra-estrutura. Em outras palavras, sua atividade principal 

consiste na concessão de empréstimos a médio e longo prazos (5 a 20 anos), e 

baixas taxas de juros, por vêzes até negativas em têrmos reais. 
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Com a criação do BNB, e a posterior implantação da SUDENE, toma

ram impulso os objetivos de regionalização da politica de desenvolvimento, bem 

como a concessão de incentivos estaduais, com o objetivo de atrair a instalação 

de ind�strias. Com isso, quase todos os Estados da Federação possuem seu BaE 

co de Desenvolvimento, que vem complementar os estimulos fiscais com a con

cessão de financiamentos. 

2. 2.1 - BNDE

Dentre os Bancos de Desenvolvimento, destaca-se o BNDE, nao so 

por ser aquêle que movimenta o maior volume de recursos, como também por 

ser o �nico que se enquadra mais claramente nas diretrizes gerais de politica 

econômica. Tal como os Grupos Executivos, o BNDE 1 foi originalmtmte vincula

do i Presidência da Rep�blica, e sua atuação concentrava-se naqueles setores 

que o Govêrno Federal desejava implantar ou modernizar. Assim é que a maior 

parte de suas operações de financiamento deslocou-se sucessivamente da ar e a 

ferroviiria para a de energia elétrica e desta para a siderurgia. ApÓs esta clti

ma fase, vinculou-se o Banco ao Ministério do Planejamento, e- suas atividades 

sofreram algumas reformulações. Criaram-se os Bancos estaduais, e novas for 

mas de incentivos is atividades econômicas, de modo que o Banco viu diminuir 

sua importruicia relativa no conjunto da economia. Seu campo de ação tornou-se 

mais diversificado, não havendo, priticamente, setor que seja mais importante 

do que os demais. O Quadro 1. 2 a seguir ilustra a passagem •pelas diferentes fa

ses de setores priorit�rios. 

Como se pode observar, 1968 é o primeiro ano da década de 60 em 

que as operações destinadas i ind�stria sider�rgica não foram significativas, em 

hora viessem, desde 1963, perdendo importruicia progressivamente. 

1 
O BNDE é uma autarquia federal, criada pela Lei nC? 1 628, de 20-6-1952

ratificada pela Lei nC? 2 973, de 26-11-1956. 
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QUADRO 1.2

BNDE - DISTRIBUIÇÃO PERCENTUAL DAS OPERAÇÕES EM 

MOEDA NACIONAL APROVADAS, SEGUNDO AS ATIVIDADES 

ECONÔMICAS FINANCIADAS 
o 

Industria 
Servi'ios utilidade Outros Ano publica (1) Siderurgica Outros Subtotal setores 

% % '% % % 

1952 100 - - - -

1953 83 - 15 15 2 

1954 91 1 7 8 2 

1955 91 1 7 8 2 

1956 82 1 13 14 4 

1957 72 7 18 25 3 

195-8 45 33 19 52 3 

1959 51 7 41 48 1 

1960 14 74 12 86 o 

1961 62 22 14 35 3 

1962 23 61 11 73 4 

1963 6 81 11 92 2 

196-4 20 72 7 79 1 

1965 1 68 28 96 3 

196(> 12 46 41 87 1 

1967 25 36 33 69 6 

1968 41 6 44 5� 8 

1969 32 10 48 58 10 

FONTE: Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico, Relat�rio d-e 1968.

(1) Compreende energia el�trica, transportes, telecomunicações e infra-estrutu
ra d� p3.rques industriais.
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As operações destinadas a serviços de utilidade p�blica representa

ram, em 1969, 32% do total e estas obedecem, de certa maneira, a uma progra

mação global. Por outro lado, a criação do CONSIDER, j� referida, estabeleceu 

tarn:Jém uma orientação geral na �rea sider�rgica, a que se submete a ação do 

BNDE. Dessa forma, embora disponha o Banco de relativa autonomia, suas ati

vidades financiadoras no campo estatal encontram-se ligadas aos programas fe

derais de modernização dos transportes, de eletrificação, telecomunicaçÕes,etc. 

Não obstante a relativa perda de importância, e a criaçao de diver

sos Fundos com destinação especifica, pode-se dizer que a ação do BNDE ainda 

se desenvolve segundo normas mais gerais de orientação. 

Na area privada, entretanto, nao ocorre o mesmo. Neste caso, a de-

cisao de financiar ou não o empreendimento é tomada em função apenas de an�i

se isolada, efetuada pelo Banco, desde que respeitado o enquadramento numa das 

categorias de operação. 

No campo de concessão de empréstimos, atua o Banco em sete dife-
, , 

rentes areas, constituidas em Fundos: 

1) Fundo de Reaparelhamento Econômico - FRE, destinado a finan

ciar operações nos setores de ind�stria de transformação; mineração e pesquisa 

mineralÓgica; agricultura, pecuiria, alimentação e abastecimento; serviços de 

utilidade p�blica. 

2) Programa de Financiamento� Pequena e Média Emprêsa - FIPE

ME, destinado a financiamentos de investimentos fixos, em operaçoes que nao p� 

dem exceder US$ 2 milhÕes. 

3) Fundo Especial para b Financiamento do Capital de Giro - FUNGI

RO, destinado a financiar a aquisição de matéria-prima b�sica para formação ou 

manutenção do estoque médio adequado. 

4) Fundo de Desenvolvímento da Produtividade - FUNDEPRO, desti

nado a promover o aumento de produtividade através da realização de programas 
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setoriais e projetos especificos, mediante diagnósticos, implantação de sistemas 

e métodos de racionalização, formação de técnicos de nivel médio, etc. 

5) Fundo de Desenvolvimento Técnico-Cientifico - FUNTEC, destina-

do a financiar a execução de programas que tenham por objetivo cursos de pos-

graduação, estudos e pesquisas, centros de documentação para sistematizar co

nhecimentos técnico-cientificos, etc. 

6) Fundo de Financiamento de Estudos e Pesquisas Tecnicas - FU-

NESPE, que presta colaboração financeira �s atividades de: 

setorial; 

to, e 

a) preparação de planos e programas de desenvolvimento region3l ou

b) !identificação e orientação de novas oportunidades de investimen-

c) verificação da viabilidade e elab.:>ração d·e projetos especificas de 

desenvolvimento econômico. 

Além dês ses Fundos, há três oatras modalidades operacionais em que 

atua o BNDE: 

a) prestação de garantias a vencedores de concorrência de imbito in-

ternacional; 

b) subscrição de ações preferenciais com direito a voto de emprêsas

industriais constituidas sob a forma de sociedades por ações, e 

c) apoio financeiro a emprêsas industriais através de operações de

"underwriting" 

A partir de janeiro de 1971, contará o Banco com um nÔvo F u n d o .  

Trata-se do Fundo de Modernização e Reorganização Industrial - FMRI, que se 

destinará b�sicamente a conceder financiamentos para a reorganização de ind�s

trias tradicionais 
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trias tradicio.nais1 de capital nacional e absorveri o FUNDEPRO. Prevê-se que 

o Fundo contari nos três primeiros anos com recursos de no minimo Cr$ 600 m2:,

lhÕes.

Dados os 01:Jjetivos do presente trabalho, interessam particularmente 

as formas ligadas � formação de capital no setor industrial. Destas, destacam -

se o FRE e a Agência Especial de Financiamento Industrial - FINAME, que atua 

descentralizadamente através do mecanismo de agentes financeiros (168 agentes 

em 1959), financiando operações de compra e venda de equip3.ID.entos industriais 

e rurais. Os d.:>is Fundos foram resp-'.:msiveis, conjuntamente, por 85% do t ota l 

dos financiamentos, o que indica, naturalmente, que a maior p3.rte dos recursos 

do Banco se dirige para o setor industrial. O Quadro 1. 3 mostra a distribuição 

das operações em moeda nacional, ilustrando a predominiiucia dos fundos referi 

dos, desde sua criação. 

1 
As ind�strias tradicionais abrangem os setores: Produto;> Alimentares,

til, Vestuirio e Calçados, Couros e Peles, Madeira, Mobiliario, Bebidas, 
mo, Editorial e Grifica. 
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QUADRO 1.3 

BNDE - DISTRIBUIÇÃO DAS OPERAÇÕES SEGUNDO A MODALIDADE 

(Cr$ 1 000 000 de 1969) (1) 

Ivlodalidade 1965 1966 1967 1968 1969 

FRE 640 728 752 747 779 

- Emprstimos Convencionais 83 265 393 735 
- Participaçao Societaria 557 463 359 12 

Repasses a Agentes Financeiros 51 35 55 44 - 

FUNTEC 3 8 66 37 40 

FIPEME (exclusive repasses) 19 92 77 93 204 

FUNDEPRO - O 1 6 13 

FINAME 113 142 167 274 246 

FINEP - FUNESPE O 2 3 6 10 

FUNAI 27 - - - - 

Invers6es diretas de empr&sas segurado- 
ras 8 10 - - - 

Acrdos de Emprstimos AID/BNDE 76 4 - - - 

AcSrdo s de Emprstimos Brasil/ Dinamar 
ca/BNDE 	 - - 2 - 10 8(3 

Repasse de créditos externos 22 - - - - 

TOTAL 959 1023 1121 1218 1349 

FONTE: Relatrios do BNDE, 1968 e 1969. 

Inflator utilizado: coluna 2, Conjuntura Econômica 
Inclusive repasses 
Inclui ainda o acordo DNER/Rotschild/BNDE. 

I Pode-se observar que as operaçes tm crescido ano a ano, embora 

em ritmo modesto, se comparado com outros bancos do Pais. Trata-se, no obs 

tante, da maior instituiço de fomento do Pai's, contribuindo ponder.velmente pa 

ra a formaço de capital do setor industrial (a cifra para 1968 deve correspon-

der, aproximadamente, a 15% da formaç&o bruta de capital fixo das empr&sas no 

1 	mesmo ano). 

1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 

II 
v 
1 
1 

1 	
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Em 1968, começou a vigorar nova sistemática de dotações do Govêr

no Federal ao Banco: dotações orçamentárias e parte dos reçursos da Reserva 

Monetária formada pelo ImpÔsto sÔbre Operações Financeiras, ao invés da vin

culação com o ImpÔsto de Renda como prevaleceu até 1966. Somadas tÔdas as fo_!! 

tes tem-se elevado, em têrmos reais, o valor dos recursos mobilizados 

Banco. 

p e l o  

Em tÔdas as operações, é realizada uma análise do projeto, cuja si� 

temática variará de acÔrdo com a modalidade operacional e o valor do 

mento. 

O Banco não possui normas especificas de avaliação, que 

investi-

depende, 

em grande medida, da atuação individual dos técnicos. Não obstante, alguns cri 

térios se tornaram tradicionais, sendo aplicados genericamente. 

O dado fundamental na análise econômica é o estudo do mercado, que, 

frequentemente, é·realizado pelo Banco; dessa forma, aprovará ou 

projetos com base em informações próprias. 

rejeitara os 

A análise da emprêsa é bastante cuidadosa, sendo os estudos efetua-

dos no sentido de garantir o resgate dos financiamento; nesse caso, o item basi-

co é a capacidade de endividamento das emprêsas, sua solvabilidade, etc. É, a

liás, reduzido o Índice de inobservância nos pagamentos, devido, parcialmente, 

ao rigor da amtlise financeira. 

são levados em consideração certos aspectos gerais da economia, 

bem como problemas de caráter regional e setorial, que podem intervir na apr� 

vação ou rejeição do projeto. Trata-se, como se sabe, de uma situação infre

quente. 

Os aspectos técnicos, conquanto sejam estudados, não constituem g� 

ralmente motivo para eventuais rejeições; não costuma haver sugestões no tocan 

te � tecnologia utilizada, localização, etc, 

Uma sistemática de análise um pouco diversa é a levada a efeito no 
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FIPEME, que é especializado em p<3quenas e médias emprêsas. Nesse caso, os 
elementos bisicos p1ra a avaliação têm sido a existência de mercad:> para o pr� 

duto e o p::1.ssado da emprêsa, averiguado principalmente através de exaustiva a

rntl.ise contibil. 

Julga-se, mesmo, não ser a an�ise de projetos o dado mais impor

tante para a concessão de financiamentos; considera-se a gestão da firma o as

pecto fundamental, tendo em vista o fato de os projetos serem elaborados por teE 

ceiros, nada tendo a ver com a administração que o executar�. 

Acredita-se, ainda mais, que a an�ise de pequenos investimentos 

não precisa preocupar-se com os aspectos mais gerais de polÚica econômica ou 

com os problemas setoriais. Assim, por exemplo, um excesso de oferta de um 

produto qualquer, em nivel nacional, não justifica a rejeição de um projeto de 

expansão de uma pequena fibrica para atender ao mercado local, cuja existência 

é provada através de pedidos acumulados em carteira. Não hi, portanto, nenhu

ma polÚica de estabelecimento de prioridades entre setores industriais, sendo e� 

da caso analisado separadamente. 

2. 2. 2 - BNB

O Banco do Nordeste do Brasil, criado na mesma ocasiao que o BNDE� 

mas com funcionamento efetivo posterior, teve parcialmente a mesma motivação 

que presidiu o surgimento do BNDE, mas incorporou outras funções, em g e r a l  

decorrentes de sua atribuição mais ampla de fomentar o desenvolvimento da re

gião. Assim sendo, além das mesmas funções que o BNDE, o Banco atua tam

bém como Banco Comercial, realizando as usuais funções dêste e presta servi

ços de natureza não-banciria (assistência técnica, programas de treinamento de 

pessoal, estudos de mercado, etc ..• ), ainda com o objetivo de estimular o dese� 
volvimento regional. 

1 A criação do BNB foi autorizada pela Lei n<? 1 649, de 19. 7 . 1952 , mas suas 
atividades foram iniciadas em 1954.
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Êste caráter misto faz com que as aplicações do Banco se repartam 

entre as de fomento industrial(crédito especializado) e as comerciais propriame!! 

te ditas (crédito geral). Não há, aparentemente, limitação �s operações a médio 

e longo prazos devido ao fato de parte dos recursos se destinarem ·�s operações 

comerciais; nunca houve, ao menos,projetos recusados por falta de recursos do 

CARIN, que é o Departamento de Crédito Industrial e de Investimentos.1

Os empreendimentos financiados pelo BNB devem ter sido aprovados 

pela SUDENE, que os declarari de "interêsse para a regiãon e, portanto, aptos 

a receber financiamento do Banco. As pequenas emprêsas, cujos projetos com

preendam novas inversões de montante inferior a 1 500 vêzes o maior sal�rio mi 

nimo vigente no Pais, estão dispensadas da exigência de an�ise pela SUD.ElNE. 

Desde a criação da SUDENE, portanto, a ação do BNB tem-se carac 

terizado por oferecer apoio, indiscriminadamente, �s ind�strias instaladas de a

cÔrdo com o esquema dos artigos 34/18. Não há, assim, uma politica geral de 

fomento industrial por parte do Banco; i exceção de alguns setores (ind�strias 

têxteis, oleaginosas e curtumes) que foram estudados exaustivamente e para os 

quais mantém o Banco diretrizes especificas, não há diferenças de ordem geral 

em relação aos demais empreendimentos. Êstes são analisados isoladamente, s� 

gundo sua exequibilidade técnica e econômica. Como, por outro lado, raramente 

ocorre a existência de projetos concorrentes, não há oportunidade de se coloca

rem em pauta critérios de seleção de caráter macroeconômico que impliquem a 

escolha de uma das alternativas. 

Além da concessão de empréstrmos aos setores rural e industrial, 

atua o Banco na área de serviços básicos, financiando programas de eletrifica

ção, saueamento, abastecimento de água e telecomunicações, de Estados, Autar

quias, Sociedades de Economia Mista e Municipios. Embora ainda repres�ntem 

pequena parcela do total das aplicações, o percentual vem se elevando. OQuadro 

1.4 mostra a evolução das aplicações totais e do CARIN desde 1960, evidencian

do progressivo aumento em ambas as faixas de atuação do Banco. 

1 -
Informaçao prestada pela Diretoria do CARIN. 
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QUADRO 1.4 

BNB - APLICAÇÕES T OTAIS E DO CARIN 

(Cr$ 1 000 000 de 1969)(1) 

Ano 

1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

Aplicações 
totais(2) 

152 

179 

246 

275 

311 

420 

_567 

796 

1 041 

1 148 

Aplicações do 
CARIN (2) 

27 

32 

36 

37 

45 

111 

193 

238 

316 

372 

FONTE: Banco do Nordeste do Brasil, ·s. A .• Financiamento Industrial, Forta
leza, 1970. 

(1) Inflator utilizado: coluna 2, Conjuntura Econômica.
(2) Saldos devedores de fim de ano.

Evidencia-se uma modificação na composição das aplicações, qua� 

do se observa que, no periodo 60/ 64, as aplicações do CARIN representavam 15% 

do total e no quinquênio 1965/ 69, atingiram 3 0%, dobrando, portanto, sua parti

cipaçao. 

É interessante observar que, dentro das aplicações do CARIN, vêm 

tomando vulto os financiamentos a serviços b�sicos, o que pode ser visto no Qu! 

dro 1, 5, que discrimina os empréstimos contratados em 1968 e 1969. Nota-se a

inda a retração ocorrida em 1969, devida i "escassez de recursos est;veis", s� 

gundo o Relat�rio do Banco do mesmo ano, A queda foi sensivel, particularmente, 

no tocante aos serviços basices, que, em 1968, tinham sido mais importantes do 
, 

, 

que os emprestimos industriais, Parte dos financiamentos dos serviços basicos

é realizada através de repasse de empréstimos externos do BID, o que explica 

parcialmente a maior importância dessas operações em anos recentes. 
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QUADRO 1, 5 

BNB - CARlli - EMPRÉSTIMOS CONTRATADOS 

Finalidade 1968 
(Cr$ 1 000 000)

1969 
(Cr$ 1 000 000)

I - Industria 85 58 

Implantação 63 45 

Modernização 6 1 

Ampliação 5 3 

Elevação crédito 11 9 

II - Servi2os Basices 119 10 

Estados, Autarquias 116 7 

Municipios 3 3 

III - TOTAIS {I + II) 204 68

FONTE: Banco do Nordeste do Brasil S.A., Relat�rio ao Exercicio de 1969,

Carecem de importincia os empréstimos a municipios, b�sicameE: 

te porque êstes dispõem de limitada capacidade financeira e de endividamento, e 

nem sempre existem garantias seguras para a concessão dos mesmos, 

Ainda na �rea industrial, executa o Banco um Programa de Assi! 

tência � Pequena e Média Ind�strias através de repasses a Agentes Financeiros 

que são, em geral, os Bancos estaduais da região. O Programa é realizado com 

o apoio da SUDENE, que presta assistência técnica através de N�cleos de Assis-

tência Industrial (NAI). Os beneficiários devem ser emprêsas cujas inversoes

não ultrapassem o montante de 1 000 sal�rios minimos (o maior vigente no Pais).

Até novembro de 1969, entretanto, 603/o dos subempréstimos contratados situa

vam-se no limite de 500 sal�rios minimos (com recursos exclusivos do Banco).

Nesse Programa, a atuação do Banco limita-se priticamente i abertura de cré

dito, e o valor global é ainda pouco significativo: até novembro de 1969, situava-
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se em tÔrno d·ê NCr$ 43 milhões, dos quais 76% haviam sido repassados. 

No setor industrial, sao essas as linhas bisicas de ação do Banco; o� 

serva-se claramente que o Banco injetou considerivel soma de recursos na re

gião. Não se deve esquecer, por outro lado, que mesmo nas �reas de crédito ge

ral e de crédito rural, é importante a sua atuação em têrmos de apoio �s ativid� 

des econômicas da região. Como Banco Regional, portanto, exerceu funções que, 

conjugadas com as da SUDENE, foram em parte respons�veis pela elevação da 

renda regional ocorrida. 

No tocante ao estabelecimento de uma politica de industrialização, en 

tretanto, não h� uma orientação especifica do Banco, Na verdade, dada a nature

za do apoio, diversa do da SUDENE, o Banco examina os empreendimentos apr� 

vados pela SUDENE, concedendo empréstimos �queles cuja rentabilidade e cujas 

garantias evidenciam-se mais claramente. Contudo o fato de existir certa conju

gação de esforços da SUDENE e do BNB favorece uma futura ação efetiva conjuE 

ta, não s� com o ::>bjetivo de evitar duplicações de esforços como também com a 

finalidade de d:>tar a politica regional de maior consistência, e de estabelecer a::!

guma orientação no tocante � implantação de setores industriais. Em Oü.tras pa

lavras, para que tais Órgãos passem a exercer uma função ativa no processo de 

industrialização da, região, é necess�rio que ajam conjuntamente, o que, em cer 

ta medida, ja vem ocorrendo. 

No tocante � an�ise de projetos, esta segue precisamente o mesmo 

roteiro estabelecido pela SUDENE, indagando dos aspectos juridicos, tecnicos e 

econômicos do empreendimento. Examina-se, ademais, a idoneidade dos respoE 
, , 

saveis pelo empreendimento, como ocorre habitualmente nas operaçoes banca-

rias. 

O fato de tratar-se de uma operação de financiamento sugere maior 

rigor na avaliação, mas, além disso, possui o Banco equipe bastante experiente 

e conta com maior disp-'.:>nibilidade de recursos do que a SUDENE. 

O BNB é um dos raros �rgãos que efetivamente estuda os aspectos té� 

nicos do empreendimento, embora com o �nico objetivo de verificar-lhe a exeq� 
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bilidade. Também são realizadas usualmente an:tlises de mercado, e estuda-se a 

estrutura administrativa da emprêsa, ainda com o objetivo de investigar a exe

quibilidade. 

A ação do Banco pauta-se, assim, par extrema correção no tocante 

� anilise de projetos industriais, embora não se vincule a politicas de desenvol

vimento da região. Deve ressaltar-se ainda que o estabelecimento de e q u i p e s  

mistas SUDENE/BNB contribuiria para evitar duplicações de esforços, elevando 

a eficiência d-a ambos os Órgãos. 

2. 2. 3 - BRDE

Hi ainda outro Banco de car�ter regional: o Banco Regional de Dese� 
volvimento do Extremo-Sul (BRDE), criado com o objetivo de atuar na �rea co� 
preendida pelos Estados do Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul. Diferen 

temente do Banco do Nordeste, o BRDE é um banco de desenvolvimento II puro" e 

Órgão financeiro não-federal: trata-se de uma autarquia interestadual, criada a

través de co:ivênio entre aquêles três Estados, o qual também criou um II organi� 
mo de ação coordenadora do planejamento para o desenvolvimento regional": o 

Conselho de Desenvolvimento do Extremo-Sul - CODESUL. O BRDE foi concebi 

do, então, como agência financiadora, para atuar como Órgão de ap -:iio ao CODE

SUL. 

Seu funcion3.ffiento efetivo data de 1 963 1 , mas é com a reforma b3.n

c;ria e a criação dos diversos Fund:>s e linhas de créditos federais que suas op� 
rações ganham maior vulto. Seus recursos prÓprios não são ainda significativos, 

constituindo-se, b�sicame�te, d•) pt'Óprio capital e da contribaição anual de cada 

um d.:)s Estados, da ordem de 1 % da receita trib-.. üiria orçada. Opera, por outro 

lado, com recursos de terceiros, como agente financeiro d::, FINAME, FIPEME, 

1 
Foi autorizad::> a funcionar pela União através do Decreto n<? 5 1 617, de 1 0 de 

dezembro de 1 962. 
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FUNDECE
1

, FINEP, FUNDEPRO, FUNAGRI 2, e dos Fundos de Desenvolvimen

to d.'.)S Estados de Santa Catarina e Rio Grande d.'.) Sul, os quais também se desti-
, 

nam a financiar serviços publicos municip:üs, e empreendimentos industriais de 

pequeno e médio porte. Além disso, celebrou convênios com a EMBRATUR e o 

IBDF para analisar os projetos de aplicação dêsses incentivos fiscais na sua a

rea de atuação. 

De tÔdas as opêraçÕes acima descritas, a parcela mais expressiva 

dos recursos origina-se das linhas de crédito do FIPEME e do FINAME; ali�s. 

cêrca de 70% dos financiamentos concedidos pelo Órgão provê� dos recursos dos 

Fundos, en::iuanto o restante origina-se dos recursos prÓprios. No caso dos fun

dos geridos pelo BNDE, a a11�lise dos projetos é realizada segundo os moldes dê� 

te Banco, ja examinados, 

O Quadro 1, 6 mostra o volume total de financiamento concedido, com 

a distribuição entre os setores rural e industrial e serviços p�blicos, Observa

se que o total financiado vem crescendo em têrmos reais, mas não se têm alter� 

do significativamente as parcelas correspondentes aos recursos prÓprios e as 

referentes aos fundos. No tocante ao financiamento industrial, não se trata de e

levadas taxas de crescimento; ao contr�rio, de maneira geral os Bancos de De

senvolvimento Estaduais apresentam crescimento mais signüicativo. 

A ação d::> Banco, d,essa forma, não se destaca ainda por produzir i� 

pacto na região. Um dos motivos para isso talvez esteja no fato de o CODESUL, 

p:>r se tratar de Órgão interestadual e não federal, não possuir condições de, ef� 

tivamente, estabelecer uma p,:>litica de desenvolvimento para a região. Como o 

BRDE deve agir como Órgão de apoio i ação do Conselho, a situação é a mesma. 

Convém não esquecer, por outro lad.'.), que todos êsses Bancos desempenham im

portante função, no sentid:::> de d•:itar as ativid3.des econômicas de fontes de crécli 

1 Fundo de Democratização d::> Capital das Emprêsas, gerido pelo Banco Cen-
tral e destinado ao suprimento de capital de giro das emprêsas. 

2 , 

Fundo Geral p�ra a Agricultura e Industria, gerido pelo Banco Central e des 
tinado a aplicar credito nos setores rural e industrial. 

I 
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to de m;dio e longo prazos, que por muito tempo pr�ticamente não e x i s t i r am. 

Em outras palavras, inserem-se num objetivo roais amplo, qual seja, tornar efi

ciente o sistema financeiro nacional, o que certamente vem sendo feito, 

QUADRO 1. 6 

BRDE - FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS 

Financiamentos Financiamentos exclusive 
totais setor rural Ano (Cr$ 1 000 000 de 1969) (Cr$ 1 000 000 de 1969) 

{1) 

1965 76 

1966 63 

1967 67 

1968 92 

1969 85 

1970 (1 '2 sem) 51 

FONTE: BRDE - Carta-Resposta � consulta do IPEA. 

(1) Inflator utilizado: coluna 2, Conjuntura Econômica.

(1) 

28 

61 

51 

74 

67 

3.4 

No tocante � arntlise de projetos, o BRDE segue, usualmente, as nor

mas do BNDE, ji que, como se viu, a niaior par.te de suas operações constitui

se em repasse dos Fundos dêste. Para as suas operações, não hi, ao que pare

ce, crit�rios determinados, resumindo-se numa investigação em tÔrno da exeq� 

bilidade do empreendimento. Não nos foram fornecidas indicações precisas a re� 

peito da maneira de processar-se a avaliação. 

2. 2. 4 - BASA

Hi, finalmente, outra instituição financeira cuja ação se desenvolve 

em mais de um Estado: o Banco da Amazônia - BASA, destinado a atender aos 

Estados do Par�, Amazonas, Maranhão, Mato Grosso, Goi�s e Acre, e demais 
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unidades federativas da região amazônica. Sua ação é ainda bastante restrita, da 

do o reduzido nivel de atividades da região. Ji sofreu, também, diversas trans

formações, desde que foi criado com o objetivo de apoiar a atividade extrativa da 

borracha1 • Com a criação da SUDAM, tornou-se seu agente financeiro e deposi

tirio dos recursos originados das deduções tributirias e destinados � Amazônia, 

adquirindo, assim, maior importância. Tal como o BNB, exerce também fun

ções comerciais e atua como fonte de financiamento dos empreendimentos apro

vados pela SUDAM. 

Embora tenham crescido substancialmente as operações de crédito e� 

pecializado (crédito infra-estrutural e industrial), ainda têm importância basta� 

te reduzida: em 1969 totalizaram apenas Cr$ 20 milhÕes, o que o coloca entre as 

instituições financeiras de menor vulto, na �rea de crédito de médio e longo pr_!: 

zos. 

2. 2, 5 - Bancos Estaduais de Desenvolvimento

Ao lado dessas instituições, que operam em mais de um Estado,. ha 

outras que exercem aproximadamente as mesmas funções, mas com seu runbito 

de ação restrito a um �ico. Tais bancos ou companhias de desenvolvimento fo

ram implantados com o mesmo objetivo dos Bancos Federais e Regionais: cone� 

der ap::>io crediticio �s atividades econômicas do Estado, estimulando a implant_!: 

ção de novas unidades, Têm, am geral, assumido a forma de estabelecimentos 

bancarios, os quais podem ser bancos de desenvolvimento "puros", seguindo o 

modêlo do BNDE, ou exercer simultâneamente as atribuições usuais dos bancos 

comerciais, tal como o BNB. Êstes têm cariter mais atraente, dada a m aio r 

rentabilidade das operações a curto prazo, mas, algumas vêzes, a estrutura n mis 

tan decorreu simplesmente do fato de j� haver um banco comercial do 
- , 

Estado, 

que teve suas funçoes ampliadas. Nesse caso, alias, costumam ser pouco impo_:: 

tantes as operações de fomento. Podem, ainda, assumir a forma de instituições 

1 
Pela Lei n9 5 122, de 28-9-1966, o Banco de Crédito da Amazônia transfor

mou-se em Banco da Amazônia s. A. 
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financeiras assemelhadas aos Bancos: Companhias de Desenvolvimento, cuja atr_! 

buição principal é também a concessão de financiamentos a longo prazo. Estas 

existem, atualmente, em menor n�mero, ji que virias delas transformaram - se 

em Bancos. 

Êsses estabelecimentos existem em qJase todos os Estados da Fede

raçao, embora sua importância em cada um dêles seja variivel. A sua ação, de 

certa maneira, complementa a dos 6rgãos federais. Em geral, não dispõem dê 

recursos que lhes permita conceder vultosos empréstimos que por si s6s bastem 

para a implantação de uma unidade industrial. Representam, não obstante, noti

vel avanço, j� que recebem dotação orçamentiria anual, o que significa uma me

lhor destinação de recursos, em relação ao que costumava ocorrer com as des

pesas estad·J.ais. Além disso, sua existência possibilita uma ação. conjunta (fede-

ral e estadual) no tocante a estimules ;s atividades econômicas, o que h� 

pouco tempo era iniciativa exclusiva da União. 

b e m  

Por outro lado, a limitada disponibilidade de recursos leva-os a op� 

rar preferentemente junto a emprêsas de pequeno e médio porte, as quais, como 

se sabe, costumavam defrontar-se com crônicas dificuldades de 01::>tenção de fi

nanciamentos a longo prazo. Isto não é senão um outro aspecto do fenômeno ja 

referido, isto é, um esfôrço no sentido de tornar o sistema financeiro mais efi

ciente e mais abrangente. 

Na �rea da SUDAM, os bancos têm todos o car�ter misto referido, e 

funcionam, na realidade, quase exclusivamente como bancos comerciais 1. Na �

rea de crédito industrial a médio e longo prazos, seus recursos provêm em ge

ral dos Fundos e repasses do BNDE. Em têrmos de Bancos de Desenvolvimento, 

são os menos importantes do Pais, o que reflete, parcialmente, o menor desen

volvimento da região. A transferência de recursos orientada pela SUDAM, por 

outro lado, exerceu forte influência sÔl.:>re as atividades do BASA, mas não sÔl.:>re 

os bancos estaduais. 

1 
são os Bancos d:::>s Estados do Acre, Amazonas, Par�, Mato Grosso e Goiis. 
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Na região d.a SUDENE, assume maior imp:>rtância a atuação de cara 

ter complementar, d.;i.d•::> ::> fato de que a maior parte d::>s empreendimentos indus-
,

triais ja recebeu ap:>io. Em p3.rte, os bancos estaduais procuram conceder vant� 
gens para atrair os investidores d'3. SUDENE a seus Esi;ados, e assim ampliar seu 

parque industrial. Estas vantagens p:>dem ser a concessão de financiamentos com 
, , 

plementares aos recurs0s ja obtidos atraves d'3. SUDENE e d:> BNB, o adiantame!:! 
to d:>s recurs0s a serem liberados p:>r êstes 6rgãos, para que a implantação do 

empreendiment<? se realize sem atrasos, emprestimos sob a forma de p3.rticipa-

ção aciorn�.ria, etc •.. 

Todos êsses ban�os sao, ainda, agentes financeiros do FIPEME, a

lém de efetuarem operações de repasse diretos d·:> BNDE, o qual, em alguns dê

les, é o principal fornecedor de recursos para investimento n::> setor industrial. 

De maneira geral, o volume de operações é ainda reduzid•:>; o Banco d::> Estado de 

Pernamb-:.ico - BANDEPE, que é o segund0 da região, realizou o_;::,eraçÕes de cr� 

dito no setor industrial no primeiro semestre de 1970 n,) valor de Cr$ 1 5QO 000, 

ai incluidos não s6 os recurs0s pr6prios, mas também os provenientes dos o:i-
, - 1 tros orgaos Emb-::>ra terLl-ia sido um semestre considerad::> de retração no Nor-

deste, o total anual não superaria os Cr$ 1 O milhÕes, sendo que cêrca de 30-40% 

compõem a parcela oriunda d,:,s recurs0s pr�prios. 

O Banco d:> Desenvolvimento do Ceara, por outro lado, que movimen 

ta recursos em valor certamente superior a,:, de o:1tros bancos da região, aplicou, 

em 1969� Cr$ 3 019 mil, dos quais apenas cêrca de 15% provind::i de recursos 
proprios. 

Êsi;es dois exemplos fornecem uma idéia aproximada da imp:>rtância 

de cada um dos bancos estaduais n::>rdestinos, e do montante de recursos pro-

prios com que trabalham. Além da.s fontes usuais de repasses, cabe lembrar os 

1 - , -

Os outros bancos da regiao sao os Bancos dos Estados do Piaui, Maranhao, 
Pa-raiba e Se-rgipe, Banco da Produção do Estado da Alagoas, e Banco de Desen
volvimento d::i Estado da Bahia. 

2 Qu:1.ndo ainda se den0minava Cia. de Desenvolvimento do Cear�.
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programas do BNB, que também repassa recursos para êsses bancos, e exe 

cuta, como se viu, um Programa de Assistência � Pequena e Média Ind{is

tria (PAPMI) através de Agentes financeiros que são os Órgã'os estaduais. 

No tocante � atividade especifica de amtlise de projetos, reveste-se 

ela aqui de cariter secundirio, seja pelo fato de a maioria das operações diri

gir-se � pequena e média emprêsas, seja porque muitas vêzes o projeto ji foi 

analisado e aprovado pela SUDENE e/ ou BNB. Nesse caso, a an�ise transfor

ma-se em mera formalidade, ji que é pr�ticam ente impossível a rejeição de um 

projeto por um Órgão estadual, depois de aprovado pela SUDENE, por exemplo. 

De maneira geral, entretanto, os critérios adotados aproximam-se formalmente 

dos do BNDE e BNB, e na pritica se reduzem a uma verificação da 

do grupo lider e da exequibilidade do empreendimento, 

idoneidade 

Ainda atuando na irea da SUDENE, embora mais importante do que 
, , 

os ja examinados, e o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais, um banco de 

desenvolvimento "puro". Foi um dos primeiros bancos de fomento criada1 com a 

função especifica de promover o crescimento do Estado, através de apoio, b�si

camente, ao setor industrial, e dentro dêste, a certas faixas prioritirias. Agin

do também como Órgão de apoio � politica traçada pelo Conselho de Desenvolvi

mento Estadual, criou o Instituto de Desenvolvimento Industrial com o objetivo 

de investigar e divulgar as op�rtunidades de inyestimento industrial no Estado, 

1 , 
O BDMG e uma autarquia estadual, criada pela Lei n 9 2 607, de 5 de janeiro 

de 1962, 
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Além de contar com volume mais significativo de recursos pr�prios, 

� agente financeiro de todos os fundos ji referidos, al�m de ter celebrado con

vênios com outros �rgãos como Instituto do Aç�car e do Álcool, EMBRATUR, e 

de repassar diretamente recursos do Banco Interamericano do Desenvolvimen

to. Com isso, pode apresentar valÔres de financiamento expressivos, como se 

observa no Quadro 1. 7, abaixo. 

Ano 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

QUAD RO 1. 7 

BDMG - CONTRÔLE DAS OPERAÇÕES CONTRATADAS 

Financiamentos 
Cr$ 1 000 000 correntes 

6 

5 

10 

27 

77 

Financiamentos 
Cr$ 1 000 000 de 1969 (1) 

16 

9 

15 

33 

77 

FONTE: BMDG, Minas Gerais - Programa de Financiamento da Media e Grande 
Ind�stria, Belo Horizonte. 

(1) Infl.ator utilizado: coluna 2, Conjuntura Econômica.
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Observa-se não só um montante expressivo, como também elevadas 

taxas de crescimento do volume de financiamento, já que de 1967 a 1969 o valor 

quintuplicou. É verdade, por outro lado, que o valor correspondente a 1967 é i
dêntico ao 1965, o que significa que a taxa de crescimento de 400% refere-se na 
realidade, ao quinquênio, pois o ano de 1966 apresentou um movimento anormal
mente baixo. Além disso, convém lembrar que a renda gerada por Minas Gerais 
é superior à da região nordestina (dados das Contas Nacionais de 1966), o que faz 

supor que o BDMG movimentaria recursos em valor necessàriamente superior ao 

dos bancos daqueles Estados. Ainda assim, é maior a importância relativa ao 

BDMG, embora não se possa falar em grande impacto seu sÔbre a economia do 

Estado, 

A análise de projetos é realizada nos moldes usuais dos bancos, cal
cando-se bàsicamente nos critérios do BNDE também no caso das operações que 
envolvem exclusivamente recursos próprios. Já há algum ganho derivado da ex

periência nessa atividade, o que dota as avaliações de base mais sólida. 

Merece referência ainda o Banco de Desenvolvimento do Espírito San 
to, instituído recentemente, quando da transformação da Cia. de Desenvolvimen

to do Espírito Santo - CODES no BANDES. Embora tenha ainda pouca expressão, 

destaca-se dos demais pelo fato de contar com recursos especiais: o Espírito 
Santo é também beneficiado por incentivos fiscais, à semelhança dos Estados que 

compõem as áreas de atuação da SUDENE e da SUDAM. O Decreto-lei n9 880, de 

18. 9. 69, instituiu o Fundo de Recuperação Econômica do Espírito Santo - FUN

RES e o Grupo Executivo para a Recuperação Econômica do Estado do Espírito

Santo - GERES, que é o Órgão incumbido de administrar os re.cursos provenien -

tes das deduções fiscais. Estas permitem que as pessoas jurídicas domiciliadas

no Espírito Santo deduzam até 50% do impÔsto de renda a pagar e os a p l i q u e m

em empreendimentos localizados no próprio Estado.

O FUNRES conta ainda com dotações orçamentárias federais, e com 

recursos do Grupo Executivo de Racionalização da Cafeicultura - GERCA para 

apoio aos novos empreendimentos. Por outro lado, as pessoas físicas também PS?. 

dem destinar parcela de seu impôsto de renda (12%) a empreendimentos no Espí

rito Santo, o que compõe um razoável volume de recursos. Tais benefícios per

durarão pelo prazo de cinco p.IlOS, do exercício de 1970 até o exercício de 1974, 

e são depositados no BANDES, que deve, assim, agigantar-se no período referi

do. 

O Govêrno estadual também elevou o montante de recursos à disposi

ção do BANDES, estabelecendo uma dedução de 5o/o do valor líquido a recolher do 

Impôsto sôbre Circulação de Mercadorias - ICM, para serem aplicados na com-
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pra de açoes de empreendimentos novos ou em fase de expansao. 

O estabelecimento dêsse conjunto de incentivos decorreu da constata 

ção da situação peculiar do Estado que, embora localizado na região Leste, pos

sui renda per capita inferior à da maioria dos Estados nordestinos. Considerou 

o Govêrno Federal, por conseguinte, que o Estado não deveria contribuir para os

programas relativos às regiões amazônica e nordestina.

O BANDES e o GERES agem de maneira coordenada, mas como êste 

programa teve inÍcio em 1970, os resultados são ainda modestos, O BANDES é 

também agente financeiro do BNDE, nas suas diversas linhas de crédito, além de 

executar diversos convênios. É um Banco de Desenvolvimento •puro•, podendo 

conceder financiamentos, prestar garantias e avais, e executar operações de 

underwriting e participação societária. 

O Quadro 1. 8 mostra a evolução das operações do Banco, verifican

do-se que, até 1970, não chegou a haver ainda um crescimento substancial, pois 

os valores do Último triênio aproximadamente se equivalem em têrmos reais.Pre 

ve-se, não obstante, certo acréscimo com os recursos do GERES que lhe sao con 

fiados. 

QUADRO 1.8 

OPERAÇÕES DE LONGO PJ:l;AZO DO BANDES 

Cr$ 1 000 000 DE 1969 1 

Ativo N9 Projetos Valor Valor Finan 
Aprovados ln ve stime nto ciamente 

1967 5 3, 6 2 1 6 

1968 37 30, 1 11, 9 

1969 24 25,7 10, 9 

1970 (2) 17 20,0 5, 5 

FONTE: Carta-Resposta à consulta do IPEA, outubro 1970. 
(1) - lnflator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econômica. 
(2) - Dados até setembro de 1970. 

Recursos 
Liberados 

0,2 

5,3 

7,9 

6,9 

As análises de projetos têm minucioso e complexo roteiro, bastante 

diferente do dos outros Órgãos. Restaria conhecer sua aplicabilidade, não só por 

ser bem reduzida a parcela de recursos próprios em relação aos totais do finan

ciamento, como também dirigir-se êste, bàsicamente, a emprêsas de pequeno e 

médio porte, onde o roteiro deve, necessàriamente, ser mais limitado. 
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Das demais ilustrações, cabe referir-se ainda à Cia. Progresso do 

Estado da Guanabara - COPEG , que foi dos primeiros estabelecimentos do mol 

de criados no pais. 1 Hoje constitui um 11holding 11 , no qual a subsidiária destina

da a promover o desenvolvimento industrial é o Banco de Desenvolvimento e Tn

vestimentos COPEG S/A - �ANCOPEG, criado em 1968. Anteriormente a COPEG, 

Crédito, Financiamento e Investimentos realizava operações a curto, médio e loB, 

go prazos no setor industrial e, até 1969, ambas atuaram nessa área de financia 

mentos. 

O valor das operações de financiamento, embora superior ao da mai2, 

ria dos outros bancos, não é absolutamente significativo para a economia do Es

tado, que detém boa parcela do parque industrial nacional. O BANCOPEG, por 

exemplo, contratou empréstimos para investimento fixo em 1969 no valor apro

ximado de Cr$ 60 milhões, incluídos todos os repasses. Tal como os demais baB, 

cos, suas atividades de crédito dirigem-se bàsicamente à pequena e média em

prêsas, e seus critérios de análise aproximam-se dos do BNDE. Como se trata, 

em geral, de investimentos modestos, a avaliação costuma ser realizada de ma

neira sumária. 

A análise efetuada pelo Órgão restringe-se a dois aspectos básicos: 

1) a existência do mercado para o bem que se pretende produzir e 2) a solvabili

dade da emprêsa requerente. No que tange ao primeiro aspecto, o Órgão não eh�

ga a realizar uma análise de mercado, procurando apenas verificar a 

das informações mais importantes, e buscando algumas adicionais em 

-

correçao 

estudos 

realizados por outros Órgãos ou publicações especializadas. O exame da capaci

dade de solvência da emprêsa apoia-se, bàsicamente, nos resultados de balanço: 

no caso de implantação da emprêsa, examinam-se atentamente as garantias ofe

recidas. 

Os demais bancos2 são destituídos de importância, quer isoladamen
te quer tomados em conjunto, já que a Região Sul, por ser a mais desenvolvida do 

pais, não requereria esforços governamentais de vulto para que se impulsionas

sem as atividades econômicas. 

De maneira geral, tais bancos funcionam bàsicaménte como 
, -

orgaos 

1 Foi criada pela Lei n<? 47, de 23.10.1961, com a atribuição de "executar a p,2.
lítica de planejamento econômico da Guanabara". 

2 São êles: Cia. de Desenvolvimento do Estado do Rio de Janeiro; BANCODERJ;
o recém-criado Banco de Desenvolvimento do Estado de são Paulo; o Banco do 
Desenvolvimento do Estado do Paraná, os Bancos dos Estados de Santa Catarina 
e Rio Grande do Sul. 
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de apoio financeiro à pequena e média indústria localizando-se a[ seu principal 

mérito. O fato de parte de seus recursos provirem de fontes federais é tam

bém significativo, pois atende a um requisito de eficiência que é a descentraliza 

ção, sem que os critérios de análise sejam heterogêneos. 

2. 3 - Órgãos Administradores dos Incentivos Fiscais

O Último grupo a analisar é constitufoo pelos organismos federais 

responsáveis pela aplicação dos recursos provenientes da dedução do impôsto de 

renda das pessoas jurídicas. Atualmente, são cinco as instituições que operam 

nessa faixa, a saber: Superintendência do Desenvolvimento d o  N o r d e s t e  

SUDENE; Superintendência do Desenvolvimento da Amazônia - SUDAM; Empresa 

Brasileira de Turismo - EMBRATUR; Superintendência do Desenvolvimento da 

Pesca - SUDEPE; e Instituto Brasileiro do Desenvolvimento Florestal - IBDF. 

Os dois primeiros foram criados com o objetivo de promover o desenvolvimento 

das regiões em questão, enquanto os demais procuram fomentar as atividades re 

!acionadas ao turismo, pesca e reflorestamento, respectivamente,

Apesar de tratar-se de uma mecânica conhecida, cabe aqui descre

ver sumàriamente a origem dos recursos à disposição de tais Órgãos. TÔdas as 

pessoas jur[dicas de direito privado podem deduzir do montante de impÔsto d e  

renda a ser pago certa parcela {variável segundo o Órgão a que ela se destinará, 

mas nunca superior a 50%) e depositá-la à disposição de qualquer dos cinco Ór

gãos. tstes, por sua vez, analisam projetos que, uma vez- aprovados, têm a 

prerrogativa legal de captar os recursos depositados, e com êsses e seus pró

prios, realizam o empreendimento. A captação assume a forma de subscrição 

de ações preferenciais. Em outras palavras, o Govêrno Federal, ao invés de a

gir diretamente sob a forma de concessão de financiamentos {ou além dêste tipo 

de ação), abdica de parte de sua receita, orientando-a para regiões e atividades 

consideradas prioritárias, através de investimentos do setor privado. Não é di

ffoil perceber que se obtém dessa maneira considerável volume de recursos, pois 

a opção do contribuinte situa-se entre o pagamento do impôsto e um investimen

to que sempre apresentará alguma perspectiva de rentabilidade. 

É também claro, por outro lado, que esta política será tanto m a i s  

bem sucedida, no tocante ao vulto dos investimentos, quanto menos opções exis 

tirem. Em outras palavras, é evidente que, caso os estímulos se 

em um Único setor, êste receberá maior influxo de recursos. 
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Ainda assim, tÔdas as regiões e setores beneficiados têm experimeQ_ 

tado significativo incremento em seu n{vel de atividade, particularmente a regi

ão nordestina que, por alguns anos, enquadrou-se no caso acima, de única bene -

ficiária das deduções. Os incentívos ao turismo, pesca e reflorestamento são de 

origem recente, o que não permite uma avaliação precisa dos resultados, mas é 

já visível a elevação das taxas de crescimento, em especial nos setores hotelei

ro e pesqueiro. 

Caberia distinguir, finalmente, as motivações que levaram a benefi

ciar as regiões amazônica e nordestina, e as que acarretaram a instituição dos 

demais incentivos. No primeiro caso, tem-se um claro objetivo de política eco 

nômica, qual seja, a diminuição das desigualdades na distribuição regional d e 

renda. Esta política não visa, necessàriamente, a maximâz-ar as taxas de cres

cimento nacional. Ao contrário, admite -se certo sacrifício destas para que se 

atenda a um segundo objetivo. 

O mesmo não se dá com os outros incentivos; os estÍmulos às ativida 

des de turismo, pesca e reflorestamento foram estabelecidos por se julgar que 

tais indústrias apresentavam um nível de atividade demasiadamente baixo face 

às potencialidades internas; em outras palavras, pensava-se que a concessão de 

algumas facilidades seria suficiente para ocasionar uma substancial elevação de 

oferta, em setores considerados bastante adequados à dotação de recursos natu-

rais e fatôres. Não houve aqui, portanto, nenhum sentido redistributivo, como 
nas polÚicas regionais, o que deve ser levado em consideração não só ao se a

preciarem os resultados, mas também quando se investigarem as perspectivas 

futuras. 

2. 3. 1 - SUDENE

A SUDENE foi o primeiro organismo a receber os benefícios referi

dos, e e, certamente, o mais importante dêles. Sua criação decorreu, bàsica

mente, das crises causadas pelas sêcas, aliadas ao agravamento do problema P.2. 

pulacional da região. Tomou-se consciência mais nÚida das desigualdades regi.2_ 

nais quando estas se ampliaram devido ao processo de industrialização do Cen

tro-Sul, que por um lado acelerou o ritmo de crescimento desta região e por ou

tro lado inflingiu novas perdas ao Nordeste, através principalmente do agrava

mento das relações de troca. Em 1959, estendendo-se as atribuições do Canse -

lho de Desenvolvimento do Nordeste, chegou-se à criação da SUDENE, que rep� 

sentava um esfôrço do Govêrno Federal no sentido de agir coordenadamente n a  
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regiao, com vistas ao seu desenvolvimento. A criação da SUDENE encerrou, as

sim, um duplo objetivo: seria o Órgão destinado 3. administrar os recursos tran� 
feridos para a região e, ao mesmo tempo, coordenar a ação do Govêrno Federal. 

Foram criados diversos estímulos de ordem fiscal com o objetivo g� 

ral de atrair investimentos para a região, elevando-lhes a rentabilidade. Desde 
1959, todos os est{mulos criados obedeceram à mesma sistemática, isto é, bai
x� o custo do capital. 

1 

No tocante às deduções tributárias, a mecânica da SUDENE confor
ma-se ao esquema geral já descrito: permite-se a qualquer pessoa jur{dica de dl_ 
reito privado a dedução de até 50% do impÔsto de renda devido para- investimento 
ou reinvestimento em projetos industriais, agrícolas ou de telecomunicações em 

, - 2 .... , -
comunidades da sua are a de atuaçao, desde que este orgao declare serem e -
les de interêsse para o desenvolvimento do Nordeste, o que é feito através da a
nálise dos projetos. 3

tste esquema transformou-se, efetivamente, numa pol{tica de indu� 

trialização da região, resultando bastante significativa a soma dos r e c u r s o s  
transferidos e lá investidos. Como já se notou, a SUDENE gozou de tais benef{
cios isoladamente, e foi certamente benéficiada pela ausência de opções. Ainda 
com a extensão dos estímulos à Amazônia, o Nordeste continuou r e c e b e n d o  
maior influxo de recursos, já que a{ eram mais numerosas as oportunidades de 

investimento, além de haver a possibilidade de lá se instalarem indústrias com 
vistas ao mercado da região centro-sul, inexistente na área da SUDAM. As d� 
mais opções poss{veis são de origem mais recente, de maneira que sàmente agS?_ 
ra as consequências estão se fazendo sentir. 

A area mais importante no tocante à análise de projetos é, portanto, 

1 Na Lei de /riaçâo da autarquia (3 692/ 59), _constav� os primeiros benefí:
cios de que goza.riam os investimentos na regiao: isençao de impostos e taxas SS?_ 
bre a importação de equipamento. 

2 , - -
A area de atuaçao da SUDENE abrange os Estados do Maranhao, Piauí, Cea-

rá, Rio Grande do Norte, Paraíba, Pernambuco, Alagoas, Sergipe, Bahia, e par_ 
te de Minas Gerais compreendida no "polígono das sêcas". 

3 tste esquema foi estabelecido inicialmente pela Lei n<.> 3 995/61, e pela L e i
n9 4 237/63, parcialmente reformulado em 1965, pela Lei n9 4 869. As eessoas 
físicas também podem deduzir até 50% de sua renda bruta, adquirindo açoes no
minativas de sociedades anônimas, industriais ou agrícolas, que tenham sido CO!!_

sideradas pela SUDENE de interêsse para o desenvolvimento do Nordeste (L e i s  
n<.>s 4 357 e 4 506, de 1964). 
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a relativa aos empreendimentos industriais. Sabe-se, porém, que a a ç ã o  d a  

SUDENE estende -se por um conjunto mais diversificado de atividades. No setor 
agrícola, as análises de projetos seguem a mesma mecânica, embora envolvam 

menores valores. 

Dessa forma, o sistema de isenções e incentivos fiscais estabelecido 

é o responsável pela existência de um parque industrial na região e pela direção 

que êste tomou. Os empreendimentos de grande e médio porte lá instalados re -

correram sistemàticamente a êsses recursos. 
1 

De fato, a análise do projeto CO!!_ 

fere uma certa soma de "pontos" ao empreendimento, os quais definem o enqua

dramento numa das cinco prioridades estabelecidas pelo Órgão. A prioridade A 

alcança 75% que podem ser ainda combinad·os com 50% do financiamento d o  

BNDE ou BNB; nesse caso, os 75% da SUDENE signüicarão uma parcela de 37, !:P/o 
em relação ao investimento total, e o percentual de recursos próprios passará 

a 12, 5%. É fácil observar quão favorável é êste esquema: os recursos originados 

das deduções do impÔsto de renda são obtidos a um custo bem baixo; só é neces

sário pagar, pela captação dos recursos, taxas que em geral não vão além d e  

15o/o do total captado. O que se nota, portanto é que os investimentos na regiao 

realizaram-se com capital a custos baixíssimos em relação às taxas de merca

do, o que sem dúvida é o fator mais relevante na política de desenvolvimento da 

regiao. 

O Quadro 1. 9 ilustra a composição dos investimentos no setor indu� 

trial, mostrando a importância dos recursos dos Artigos 34/18, em relação aos 

das empresas. 

Observa-se que depois de 1965, que pode ser considerado como um� 

no atípico, mantêm-se relativamente estáveis os percentuais relativos aos recu!. 

sos próprios, variando os correspondentes aos do 34/18 e dos bancos oficiais. 

Nesse caso, tem-se notado a tendência de diminuírem, em têrmos relativos, os 

financiamentos diretos, e de se elevarem os investimentos originados das dedu

ções do impôsto de renda. 

Deve-se destacar, ainda, o total referente aos investimentos proje-

1 Além dos incentivos já descritos, as emprêsas instaladas na região gozarão
de redução de 50o/o do Impôsto de Renda a ser pago até o exercício de 1978, e as 
emprêsas que se instalaram estarão, a juízo da SUDENE, totalmente isentas do 
impôsto de renda, por um período de dez anos, que pode, em casos especiais, 
ser ampliados para quinze anos (Leis n9s 4 239 /63, 4 869 /65, 5 508/68 e Decre -
to n<? 64 214/69). 
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tados: Cr$ 1 141 milhões em 1969, vale dizer, cêrca de 5% da formação de capi_ 
tal fixo no Brasil no mesmo ano. Note-se que se tratam de valÔres projetados, 
devendo ocorrer certa perda, além de distribuir-se por diversos perfodos anu
ais. De qualquer maneira, não resta dúvida tratar-se de cifra significativa, ain
da mais considerando-se que a renda gerada no setor industrial nordestino é de 
cêrca de 1, 5% da renda nacional. 

QUADRO 1. 9 
SUDENE: COMPOSIÇÃO DOS FINANCIAMENTOS NO SETOR INDUSTRIAL 

Numero Investimento Investimento Recursos
Ano Projetos Total Total (1) Emprêsas 34/18 

Aprova- (Cr$ 1 000 000 
dos (Cr$ 1 000 000) de 1969) ( % ) ( % ) 

1960 22 7, 5 217, 5 100 -

1961 20 10, 1 212,1 100 -

1962 52 15, 4 215,6 65 -

1963 59 36,4 287,6 37 20 
1964 58 133,4 560,3 34 20 
1965 58 138,9 375,0 49 24 
1966 84 335,4 644,0 24 45 
1967 160 1 099, 8 1 638, 7 21 45 
1968 149 953,8 1 173,2 23 53 
1969 98 1 141, O 1 141, O 26 51 

FONTE: MI/SUDENE - Relatório Anual de 1969, Recüe, 1970. 
(1) Inflator: coluna 2, Conjuntura Econômica.

Bancos Financi 
Ofici- amentõ 

ais Externo 
( %) ( %) 

- -

- -

12 23 
32 11 

6 41 
24 3 
23 8 
17 17 
16 7 
10 12 

A aprovação ou rejeição dos projetos depende, bàsicam.ente, de o erg_ 
preendimento ser considerado exequível. Os projetos que apresentem perspecti
vas de serem rentáveis em têrmos privados serão, quase certamente, declara
dos de interêsse para a região, isto é, aprovados. 

Os empreendimentos agropecuários são bem menos importantes, em 
resultado da própria orientação geral, favorável à industrialização, E: da inércia 
do setor na região. Além disso, uma das atividades principais da região, que é 
a agroindústria açucareira, está excluída dos incentivos. O Quadro 1. 10 mostra 
o movimento relativo aos projetos agropecuários, verificando-se que só assumi_
ram alguma importância a partir de 1967, e ainda assim, não representam mais
de 20% do investimento industrial total. É maior, por outro lado, a participação
média dos recursos do sistema 34/18, para o que concorre o fato de a maior pa.!:_
te dêsses empreendimentos classificar-se, automàticamente, na faixa de priori
dade A.

A análise de projetos não se liga a uma política agrícola regional; 
procura-se, no entanto, promover o desenvolvimento local da pecuária, dada a 
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notória escassez dos produtos derivados dessa atividade. Isso explica, aliás, 
porque é tão elevada a relação média capital/trabalho dos projetos aprovados, já 
que, como se sabe, trata-se de atividade que absorve reduzida quantidade d e  
mão-de -obra em grandes extensões de terra. 

QUADRO 1.10 
SUDENE: MOVIMENTO DOS PROJETOS AGROPECUÁRIOS 

Número Investimento To- Investimento Total 
Ano Projetos tal (Cr$ 1 000 000) (Cr$ 1 000 000 de 69) 

Aorovados (1) 

1965 2 4,9 13, O 
1966 11 13,7 26,3 
1967 52 76,6 116, 1 
1968 89 156,6 188,7 
1969 90 244,0 244,0 

FONTE: MI/SUDENE - Relatório Anual de 1969, Recife, 1970. 
(1) Inflator utilizado; coluna 2, Conjuntura Econômica. 

Participa-
ção 34/ 18 

( %) 

56 
57 
70 
70 
75 

A soma dos investimentos totais projetados em ambos os setores, a 
preços de 1969, permite que se forme uma idéia mais precisa da importância 
desta política. 

QUADRO 1. 11 
SUDENE: INVESTIMENTO TOTAL DOS PROJETOS APROVADOS 

Ano N9 Projetos Investimento Total Investimento Total ( l) Aprovados (Cr$ 1 000 000) (Cr$ 1 000 000 de 69) 

1965 60 144 378 
1966 95 349 671 
1967 212 1 177 1 782 
1968 238 1 110 1 338 
1969 188 1 385 1 385 

FONTE: Quadros IX e X. 
(1) Inflator utilizado: coluna 2, Conjuntura Econômica.

Observa-se que não obstante o maciço influxo de recursos, êstes não
têm aumentado nos três Últimos anos, ao contrário do que, como se verá, vem 
ocorrendo na SUDAM. O valor real relativo a 1969 é pràticamente igual ao d e  
1968, o qual é inferior ao de 1967, que representou acentuado crescimento e m  
relação a 1966, devido em parte ao próprio desempenho da economia nacional. 
Não resta dúvida de que, ao menos parcialmente, essa evolução se deye à expa!!_ 
são do sistema de incentivos fiscais, abrangendo outra região e novos setores. 

No tocante à sistemática de análise, tem-se inicialmente a apresen

tação ao Órgão de uma carta consulta, que consta de um anteprojeto do empreendi 
mento. Nesta fase, são rejeitados tão somente aquêles empreendimentos que en
cerrem algum problema flagrante: um setor em que é notório o excesso de oferta, 
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por exemplo, ou um empreendimento cujos responsáveis sejam claramente inidÔ 
neos. Deve-se notar que esta etapa pode ser precedida de consultas de caráter 

informal em que se estimula ou não o prosseguimento da rotina. 

A apreciação da carta-consulta corresponde a um exame sumário do 
projeto, e é realizada por um só técnico. Nesta etapa, é reduzido o índice de re -

jeição, já que a aprovação encerra apenas o compromisso de a SUDENE examinar 

o projeto, a fim de declará-lo ou não "de interêsse para a Região".

Uma vez elaborado o projeto, êste é entregue a uma equipe, em geral 

composta de um advogado, um engenheiro e um economista. O primeiro passo é 
verificar os aspectos jurídicos do empreendimento, consistindo, bàsicamente,em 

uma análise do empreendimento sob o ângulo de enquadramento no sistema de in
centivo dos artigos 34/ 18. Caso ocorra alguma discrepância, a análise é sustada 

até que se elimine o problema, ou então prosseglile normalmente. condicionando
se a liberação de recursos à solução das eventuais irregularidades. Em qualquer 

dos casos, fica estabelecido que o exame dos aspectos j\JrÍdicos raras vêzes im

plica uma rejeição definitiva do projeto, :mas sim a obrigatoriedade de adaptação 

às normas da Autarquia. 

Ainda nessa fase, examina-se com maior atenção a sociedade respo!!_ 

sável pelo empreendimento, complementando-se as informações de caráter ca

dastral que teriam sido tomadas quando da análise da carta-consulta. tste aspec 
to é usualmente considerado como de grande importância, já que a experiência do 

Órgão mostra que a administração do empreendimento é um fator fundamental p� 

ra seu sucesso ou fracasso, particularmente tratando-se de pequena e média errr_ 

prêsas. Não dispõe o Órgão, entretanto, de condições para uma ampla investiga

ção, de modo que sob esta rubrica são rejeitados apenas os que se enquadram em 
notórios casos de incompetência e inidoneidade, os quais, aliás, não são frequen

tes. O caso contrário, por outro lado, costuma ser decisivo: um empreendinlento 

cujo responsável seja uma grande emprêsa no Centro-Sul, por exemplo, terá mai9. 

res probabilidades de ser aprovado com uma análise menos rigorosa. Observa

se ainda a estrutura administrativa da emp·rêsa, julgando sua adequação às nor

mas gerais de administração e ao empreendimento em particular: divisão das fu!!_ 

ções entre os diretores, número de diretores residentes no local, posição d o s  

responsáveis pelos aspectos técnicos, etc ... Caso se considere a estrutura ad

ministrativa insatisfatÓria, condiciona-se a aprovação à sua alteração, jâ q u e  

tais aspectos não se constituem em motivo de rejeição. 

, • J • A segunda etapa comporta a chamada analise tecn1ca, em que se exa-
minam o processo produtivo, a tecnologia utilizada, a natureza do equipamento a 
ser adquirido, etc ... Verifica-se, bàsicamente, se a tecnologia escolhidaé a mais 
conveniente face à oferta local de insumos, bem como ao preço dêstes; em alguns 
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raros casos, procura-se verüicar também se existem outras opções tecnológicas 
/ mais adequadas à região e que melhor se adaptem aos objetivos do Órgão. 

Cabem aqui algumas observações, relativas ao desempenho do Órgão 
nessa análise. Inicialmente, sabe-se que a SUDEI\TE não possui especialistas para 
cada setor industrial, e que talvez não seja realmente possível tê-los. A equipe té� 
nica, embora experiente, não tem condições para julgar o processo produtivo esco
lhido, nem tampouco para oferecer sugestões alternativas, salvo em alguns setores 
específicos, tais como o têxtil, por exemplo, no qual, aliás, estão suspensos novos 
empreendimentos. Dessa forma, procura-se conhecer os processos utilizados em 
outras empresas do país, e verüicar a possibilidade de surgirem alguns problemas 
no que tange à oferta de matérias-primas na região, à comercialização do produto, 
etc ... Por outro lado, as preocupações quanto à utilização de tecnologias intensivas 
em capital tem igual pê so que aquelas relativas à necessidade de se implantarem u11!_ 
d ades produtoras modernas, sem o que as indústrias terão diminuída sua capacidade 
de competir. Pode-se afirmar, assim, Eiue os aspectos técnicos propriamente di
tos são usualmente tomados como dados, sobre·ssaindo apenas a análise das condi
ções de oferta de matérias-primas. 

Na terceira etapa, analisam-se os aspectos econômicos do empreen
dimento, concentrados em dois itens básicos: o estudo de mercado para o bem que se 
vai produzir e o exame da rentabilidade. No primeiro caso, em geral, aceitam-se 
como ve rdade iras as informações contidas no projeto, à e.xceç ão de algumas adap
tações. São frequentes, entretanto, os casos em que é conhecida a saturação do me!:_ 
cado: dado o tamanho reduzido dêste, não raramente ocorre o fato de que a implant� 
ção de uma unidade produtora esgota o mercado, e novas empresas no mesmo ramo 
não serão mais aceitas. No caso do projeto visando à produção do bem para exporta
ção, o estudo do mercado costuma ser mais superficial, limitando-se a verüicar a 
evolução das exportações brasileiras, e sua participação no total do comércio. Ca
so ambos os aspectos se mostrem favoráveis, conclui-se pela existência de merc� 
do para o bem em causa. Em casos de expansão, os responsáveis pelo empreendi
mento costumam exibir solicitações de compras não atendidas, comprovando-se, 
dessa maneira, a possibilidade de colocação do produto. 

O cálculo da rentabilidade, por outro lado, é também um dado do proje -
to aceito na maioria das vêzes; não se utilizam índices relativos à vida Útil do em
preendimento, mas tão sõmente os valores de receitas e custos em um ano típico, e� 
traindo-se daí a posição do lucro. 

Dada esta sistemática da análise, pode-se observar que a peça central 
da avaliação é a verificação da exequibilidade do empreendimento. Esta verifica
ção, embora cuidadosa, não leva em conta todos os aspectos que podem afetar a via
bilidade, surgindo daí alguns problemas relativos ao funcionamento de certas empzi 
sas. Não se pode dizer, entretanto, que esteja aí a origem dos desvios que, freque!!_ 
temente, são apontados no processo de industrialização da região, levado a cabo 
através da ação do Órgão. 
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O critério da contagem de pontos estabelecido pela SUDENE para os 

projetos industriais aproxima-se de uma politica de direção dos investimentos, 

mas tem sua ação limitada pelo fato de o critério não definir a aprovação ou re

jeição do projeto. O n{;mero de pontos obtido classifica o empreendimento em u

ma das cinco faixas de prioridade, que estabelecem o percentual dos recursos d� 

rivados do esquema 34/18 em relação ao montante das inversões totais, excluidos 
, 

os financiamentos concedidos ao projeto por outras fontes de credito. As taxas de 

participação dos recursos variam de 30% a 75% do investimento total, mas como 
, 

se deduzem os financiamentos, que podem chegar a 50% do total, o limite mini-

mo de recursos prÓprios é de 12, 5%. 

O critério, resumidamente, trata de: a) localização do empreendi

mento; b) tipo do bem que seri produzido; c) absorção de mão-de-obra; d) efei

tos de encadeamento; e c) repartição do capital social. 

No que respeita � localização, procura o Órgão estimular a descon

centração industrial, favorecendo a implantação no Maranhão e no Piaui, por e

xemplo, e desincentivando-a em Recife e Salvador. 

, 

No caso do bem a ser produzido, a soma de pontos favorece as indus 

trias de ben� de capital e de bens intermediirios b;sicos, embora a diferença s� 

ja pouco significativa: a tais ind{;strias são atribuidos vinte pontos, enquanto que 

�s de bens de consumo dur;vel são conferidos dez pontos.

- , 

A absorção de mao-de-obra e estimulada levando-se em considera-

ção nãb sÓ o n{;mero de empregos diretos criados como também a relação inves

timento total/ emprêgo. Utiliza-se uma fÓrmula especifica1 que embora estimule 

os empreendimentos que utilizam técnicas intensivas em mão-de-obra não penal2; 

zam senão levemente os intensivos em capital. 

1 , , , , 1250 O <;alculo de P?ntos e efetuado atraves, da forpiula D.S + O, 02,5 E, sendo:
DS - numero de vezes em que o maior salario minimo vigente esta contido na re 

lação investimento total por emprêgo direto criado. 
E - n{;mero de empregos diretos criados. 
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Os efeitos de encadeamento de cariter regional são levados em con

sideraçao, na medida em que se premiam aquêles empreendimentos em que seja 

superior· a 80% a participação nos custos de matérias-primas e materiais secun

dirios produzidos na prÓpria região, 

A soma de pontos resultante definiri, como se viu, o percentual dos 

recursos dos artigos 34/ 18 no total do investimento e, em geral, alcançam-se as 

faixas de prioridade A ou B, isto é, as de 60% ou 75%. O critério procura esta

belecer quais seriam as caracteristicas desejiveis do empreendimento, o que, 

por vêzes, encerraria um.conjunto de objetivos divergentes, v. g. a implantação 

de uma ind�stria de bens de capital com baixa relação capital/trabalho. De qual

quer maneira, hi uma ponderação explicita dos objetivos, na medida em que se 

atribuem, por exemplo, 5 pontos ao empreendimento por ser uma emprêsa de c� 

pital aberto, e se conferem 25 pontos por localizar-se no Maranhão. 

No caso dos projetos agropecuarios, tem-se formalmente a mesma 

rotina, mas a ênfase localiza-se em diferentes aspectos. Como se observou, no 

caso dos produtos derivados da atividade pecuiria, prevalece o consenso de que 

são escassos na região, havendo, portanto, interêsse em elevar a oferta regio

nal. Dessa forma, é menos importante o estudo de mercado, ao passo que os as

pectos técnicos costumam ser exaustivamente estudados. Verifica-se se o empr� 

endimento é adequado is caracteristicas locais de solo e clima, se as terras a 

serem exploradas estão sendo convenientemente utilizadas, etc... A interferên 

eia do Órgão na realização do empreendimento parece revestir-se de importância, 

pois, frequentemente, fazem -se sugestões que implicam alteração do proje

to original. Êste fato, ali�s, é citado como um dos motivos porque é reduzido o 

Índice de rejeição de projetos, a qual sÓ se ai, precisamente em virtude de al

gum problema de cariter técnico. 

2. 3. 2 - SUDAM

A Superintendência do Desenvolvimento da AmazÔ:iia - SUDAM foi cri 

ada com o mesmo objetivo bisico que norteou o aparecimento da SUDENE: como 

tentativa de promover,o desenvolvimento da região através de estimulas especi-
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ais para os que se propõem a li investir. Criada em 19661 , veio substituir a S·u

perintendência do Plano de Valorização Econômica da Amazônia - SPVEA 2, que

.i:-epresentou o primeiro esfôrço do Govêrno Federal no sentido de elevar o nivel 

de renda da região. Sua estrutura. foi calcada na da SUDENE, com algumas ada_E 

taçÕes; embora menor o volume de recursos � sua disposição, em têrmos relati 

vos tornou-se mais expressivo_ de que o corr�spondente ao Nordeste. 

, , 

A SUDAM atua nos Estados do Acre, Para e Amazonas, Territorios 

do Amapi, Roraima e RondÔnia e em parte dos Estados de Mato Grosso, Goiis e 

Maranhão3, Suas principais fontes de recursos são as dotações orçament;rias do 

Govêrno Fed�ral e dos Governos Estaduais que compõem a Amazônia. Inicialme� 

te, tratava-se de receita vinculada (2% da renda tributiria da União), mas com a 

extinção de tÔdas as vinculações pela Constituição Federal de 1967, passou-se � 

forma de dotações orçament;rias, tal como na SUDENE. 

Simultineamente � criação da SUDAM, ampliaram-se os incentivos 

para a região, que tomaram a mesma forma daqueles destinados a região norde� 

tina, ji descritos aqui. Transformou-se o Banco de Cr�dito da Amazônia em B� 

co da Amazônia, para que êste assumisse as mais amplas funções de agente fi-

nanceiro da SUDAM, entre as quais destaca-se a de depositaria dos recursos ori 

ginados das deduções do impÔsto de renda. 

, 

Dessa forma, e a partir de 1 967 que se inicia o fluxo de investimen-

tos para a região, apoiados nas mesmas condições favoriveis que foram respon

s�veis pela vultosa transferência ocorrida no Nordeste, Como os dados do Qua

dro 1. 11 indicam, a inclusão da região amazônica no mesmo esquema de benefi

cias representou algum desvio de recursos que vinham se encaminhando para o 

Nordeste. Viu-se tamb�m, por outro lado, que a Amazônia se revelava menos a 

traente , dada a pequenez de seu mercado, não sÓ em função de sua população, 

1 Foi criada pela Lei n<? 5 173 , de 27-10-1 966.
2 " 

A SPVEA fora criada em 1953 (Lei n 9 1 8 06). 
3 " , 

Nos tres Estados, abrange, respectivamente, as areas ao norte do paralelo 
de 16°, ao norte do paralelo de 13º e a oeste do meridiano de 44°. 
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como também em virtude- de- s.eu baixo nivel de renda. As deficiência:s de infra

estrutura ta
m

bém coostituem. obsticulo mais grave, e a instalação d·e índ�strias 

q_ue visassem. ao mercado extei:no defrontava-se com algumas dificuldades:qu:e s:� 

mente agora vê-Jn. sendo sup.eradas:_ ausência de tradição na região e no 

pais._ � que eram_ raras as. emprêsas industriais q_ue se dedfca.ssem 

praprio 

exclusiva-

mente � atividade exportadora, e as dificuldades usuais de burocratização
., 

rigi

de.z: das taxas de câmbio
._ 

e-te� 

Naa se deveria esperar, por tudo isso, que o conjunto de incentivos 

e-stabeleeCidos fÔsse capaz- de transferir recursos em igual montante ao do progr� 

ma nordestino. Ver-se-i, não obstante, q_ue se podem considerar e-levados os ni 

veis de- inve-std:m.e-ntos alcançacdos .. 

Com.o na: SUDENE, a atividade- de anilise- de projetos d'es:doóra-se-e-m 

dois setores:- o relativo aos empreendimentos industriais e o correspondente aos: 

agropec.�ios. Na realidade, a açã-0 da SUDAM desenvolve-se no sentido de a

trair um maior volume de investimentos, quaisquer que-.§ejam as formas q_ue t0 

me-m, e-q_uais que"?: seJam os setores para os quais se dirijam. 

No tocante a:os projetos agropecuirios, os resultados vêm sendo in-

terpretados como um not�vel sucesso da politica de incentivos: algumas a r e  a s  

dos Estados do Pari
r 

Mato Grosso, Goiis e Maranhão, especialmente nos dois 

primeiros, e antes inexploradas, revelaram-se propicias à atividade pecuiria, 

e os investimentos têm sido ai superiores aos do setor industrial. A maior mas

s:à de investimentos teve inicio em 1968, de maneira que- não estão ainda clai:a:s 

as consequências; o que se pode dizer, toda:via, é que- o volume de inversões na 

pecuiria sugere um rebanho cuja produção é claramente superior à procura re

gional. O Quadro 1.12, a seguir, mostra a composição dos recursos liberados: a 

partir de 1967; nos anos· de 1965 e 1966, vigoravam outros incentivos, o que faz

com que os valÔres não sejam compariveis, e por isso deixam de ser aqui trans 

critos. 

Em 1969, foram aprovados 90 projetos, com investimento total cor

respondente a 875 milhões de cruzeiros, dos quais cêrca de 42.% se dirigiram. P!

ra o setor agropec.uario. 
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QUADRO 1.12 

SUDAM: COMPOSIÇÃO DOS RECURSOS LIBERADOS 

Total Total Setor fgro- Setor Se,rviços 
Ano (Cr$ 1 000 000) (Cr$ 1 000 000 pecuario industrial basices 

de 1969) (%) (%) 

1967 30, 7 58, 9 26 73 

1968 80, 3 119, 7 39 45 

1969 148, 9 183,1 51 45 

1970 (2) 202, O 181,8 53 38 

FONTE: Informação prestada diretamente - Belém, PA - Outubro de 1970 

(1) Inflator utilizado: coluna 2, Conjuntura Econômica.
(2) Dados até agÔsto de 1970.

(%) 

1 

16 

4 

19 

Observa-se que tem crescido sistem�ticamente a parcela dirigida p� 

ra o setor agropecuirio, o qual em 1969 j; absorvia a maior parte dos recursos 

liberados, Pode-se ver ainda que tem crescido significativamente em t e r m os 

reais o montante de recursos liberados, que mais que triplicou no quadriênio co� 

siderado, Embora a arrecadação do impÔsto de renda também tenha crescido em 

têrmos reais, pode-se garantir ter havido um maior interêsse dos contribuin tes 

na irea em questão. Isso, por outro lado, sÓ seria p0ssivel com a maior impor

tância da pecuiria, ji que não haveria condições para dirigir êsse fluxo de inve� 

timentos, em sua totalidade, para o setor industrial. Hi, portanto, certa racio

nalidade nos elevados percentuais de recursos investidos na agropecuiria. 

, 

E digno de nota, ainda, o fato de que o percentual de incentivos no in 

vestimento total não difere substancialmente do setor agropecu;rio para o setor 

industrial, ao contririo do que ocorre na SUDENE. Na verdade, computados to

dos os projetos até agÔsto de 1970, a relação incentivos/investimento total (re

cursos comprometidos) era de 73% no setor agropecuirio e de 66% no setor in

dustrial. Isso indica que a repartição mostrada na liberação de recursos não di-
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fere muito da distribuição dos investimentos, realçando ainda mais a importân

cia que tomou a pecu�ría na região. 

A sistem�tica de an�ise aproxima-se da relativa � SUDENE, inician-
- ' 

do-se com o exame da carta-consulta, cuja aprovaçao corresponde a promessa 

de que o projeto ser� avaliado. 

A avaliação segue os trâmites usuais: é realizada por uma equipe (a� 

vogado, engenheiro e economista) que analisa os aspectos juridicos, técnicos e 

econômicos com o objetivo bisico de verificar se o empreendimento é exequivel. 

Dada a insuficiência de informações � disposição dos analistas, não h� condições 

para uma verificação mais extensa. 

No tocante aos aspectos econômicos, são também aceitas tÔdas as in 

formações constantes do projeto, particularmente o estudo de mercado, que é p� 

ça fundamental para a estimação da rentabilidade. Nesse caso as informações di� 

poniveis são notoriamente insuficientes, sobretudo na região amazônica. 

Por todos êsses motivos, é minimo o Índice de rejeição de projetos, 

sejam industriais, sejam agropecuirios. Nestes ltltimos, as rejeições são mo-
,

tivadas por fatÔres extra-econômicos, ligados geralmente a problemas juridicos 

relativos � propriedade das terras. 

O acompanhamento da implantação revela ainda algumas imperfei-
-

çoes, particularmente quando se trata de empreendimento localizado fora da se-

de do �rgão (Belém), por fÔrça das grandes distâncias a percorrer e do reduzi-

do m�mero de técnicos disponiveis. 

2. 3. 3 - SUDEPE

A Superintendência do Desenvolvimento da Pesca - SUDEPE, passou 
, .:. . 1 

a integrar o conjunto dos orgaos administradores dos incentivos em 1967, quan-

1 Pelo Decreto n9 58 696 de 22-6-1966 a Pesca foi considerada atividade bci.
sica para o pais, mas as d;duçÕes do imp6sto de renda das pessoas juridicas s� 
mente foram permitidas pelo Decreto-lei n9 221, de 28-2-1967.
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do a tÔdas pessoas juridicas registradas no pais foi permitido deduzir até 25% do 

valor do impÔsto devido para aplicação em projetos de atividades pesqueiras que 

sejam declarados pela SUDEPE de interêsse para a atividade da pesca. Diferen

temente dos casos j; examinados, o incentivo fiscal est; limitado até o exercicio 

financeiro de 1972, bem como a isenção do impÔsto de renda das pessoas juridi

cas que exerçam atividades pesqueiras. O que se quer, então, é desenvolver no 

quinquênio um esfôrço no sentido de implantar a ind�stria da pesca, julgando es

tar esta insuficientemente desenvolvida no pais. ApÓs êste periodo, caso fÔsse a 

experiência bem sucedida, não seriam mais necess�rias as medidas de estimulo. 

, 

Parece que o motivo do estimulo das atividades pesqueiras originou-

se da verificação do aproveitamento insuficiente da oferta potencial, a qual cos

tuma ser considerada abundante em face da grande extensão da costa brasileira. 

Por outro lado, são também considerados baixos os Índices nacionais de consu

mo per capita, o que justificaria o esfôrço para elev;-los. 

As atividades pesquei"ras beneficiadas incluem a captura, industriali

zaçao, transporte e comercialização do pescado e, de maneira geral, os investi

mentos tem-se dirigido a tÔdas as etapas da produção, sobressaindo, entretanto, 

a captura e a comercialização. 

Tratando-se de setor pouco conhecido, envolvendo atividades produ

tivas distintas, é relativo o contrÔ1e da SUDENE sÔbre os investimentos aprova-

dos. Em meados de 1970, foram suspensas as atividades de analise de projetos 

para que se estabeleçam critérios de an�ise e também para que seja feita uma 

avaliação dos resultados, a qual certamente dever; conduzir ; elaboração de no

vas diretrizes, Procurar-se-; também proceder a um acompanhamento de exe

cuçao mais rigoroso. 

Nos três anos de aplicação dos incentivos, o valor dos investimentos 

totais referentes aos projetos aprovados alcançou Cr$ 1 643 milhões, a p r e ç o s  

correntes, sendo Cr$ 1 146 milhÕes oriundos das deduções tribut;rias, e o res-
, , 

tante constituid0 de recursos proprios. Trata-se de volume bastante significati-

vo, em especial se comp3.rado com os correspondentes � SUDAM e � SUDENE, j� 

vistos. Embora não esteja ainda disponivel o relatório de 1969, sabe-se que a 
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maior parcela d::i total corresp,mde a êste ano, j� que em 1968 os inveijtimentos 

referentes aos projetos aprovados montaram em cêrca de Cr$ 350 milhÕes, dos 

quais 50% destinados � atividade de industrialização. Não resta d�vida, portanto, 

que sob êste aspecto a politica de fomento resultou bem sucedida, faltando inves 

tigar a evolução fuil.1ra do setor. 

2. 3, 4 - EMBRATUR

A Emprêsa Brasileira de Turismo - EMBRATUR,foi criada em .1966; 

com o objetivo b�sico de incrementar o turismo, executando as diretrizes esta

belecidas pelo Conselho Nacional do Turismo, criado na mesma data, Para exe!: 

cer essas funções, foram também instituidos alguns incentivos de ordem fiscal e 

crediticia, semelhantes aos da SUDEPE: 

a) equiparação das atividades turisticas �s ind�strias b�sicas, o que

permite, entre outras coisas, obtenção de crédito junto ao BNDE; 

b) isenção de todos os impostos federais para os hotéis em constru

ção ou que vierem a ser construidos ou ampliados até 1971; e 

c) permissão �s pessoas juridicas de deduzirem até 8% do impÔsto de

renda a ser psJ..go, e aplicarem na construção, ampliação ou reforma de hotéis e 

em obra e serviços especificas de finalidad.es turist icas 2•

Para receber os dois cltimos incentivos, é necess�rio apresentar pr� 

jeto � EMBRATUR, o qual deve ser aprovado, localizando-se ai a atividade 

an�lise de projetos do 6rgão. A maior parte dos empreendimentos refere-se 

construção e i ampliação de hotéis. Dado o consenso de escassez de hotéis 

1 Decreto-lei n9 55, de 18 de novembro de 1966,

de 

a 

nas 

2 - , 
Inicialmente, estabeleceu-se deduçao de ate 50%, mas o Decreto n9 62 063, 

de 29-12- 67, reduziu o percentual, atendendo, b�sicamente, ao objetivo de nao 
desviar recursos da SUDENE e da SUDAM. 
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principais cidades, não hi muitas preocupações quanto aos critérios de aprova

ção. Não hi, ainda, cidades cuja oferta de quartos seja considerada excessiva, 

mesmo porque se pretende alcançar elevadas taxas de crescimento do movimen

to turistice nos prÓximos anos. 

.. , - , 

Semelhante a industria da pesca, a motivaçao basica para conceder 

êstes estimules deriva da suposição de que o pais tem condições para se tornar 

um dos centros turistices mundiais, desde que se cumpram certos requisitos.Ao 

lado disso, o turismo é considerado como atividade importante, que pode contri-

buir para situações favoriveis do balanço de pagamentos, a custos 

que se podem prever reduzidos. 

, 

domesticas 

O exercicio de 1968 foi o primeiro em que se deduziram parcelas do 

impÔsto de renda, de maneira que a experiência da EMBRATUR resume-se em 

três anos incompletos de captação e aplicação dos recursos, periodo excessiva

mente curto para que se extraiam conclusões sÔbre a politica adotada. Os mon

tantes arrecadados não podem ser considerados significativos: Cr$ 3 6 milhões 

em 1 968, Cr$ 45 milhões em 1969 e estima-se em cêrca de Cr$ 60 milhões os 

depÓsitos efetuados em 1 970. Note-se que dado o baixo percentual de 8%, seriam 

de esperar valÔres mais modestos do que os relativos aos demais Órgãos1, mas 

de 1968 a 1969 não houve pr�ticamente crescimento real. 

Quanto � liberação de recursos, as cifras são evidentemente tão po� 

co signifitativas quanto as dos depÓsitos, sendo que, em 1968, nem chegaram a 
ser liberados, Em 1969, o valor liberado atingiu cêrca de Cr$ 26 milhões, e p� 

ra 1970 estima-se alcançar Cr$ 60 milhÕes. Não se conhece o montante de inves 
' - A 2 -

timento associado a liberaçao desses recursos, mas as inversoes corresponde� 

tes aos projetos aprovados são da ordem de Cr$ 650 milhÕes, dos quais mais de 
- A 3 A 

50% estarao concentrados em apenas tres empreendimentos, Note-se que esse 

1 -
Nas regioes da SUDENE e da SUDAM, prevalece o teto de 50%, tal como os 

demais empreendimentos. 
2 - - , , 

Esta informaçao nao se encontra disponível nos relatorios da EMBRATUR. 
3 Centro Interamericano de Feiras e Salões (Parque Anhembi); Hotel Nacional

- Rio e são Paulo Hilton Hotel,
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total refere-se a projetos aprovados e recursos comprometidos, mas nao neces-

s�riamente liberados. 

No tocante � atividade de arntlise, dispõe a emprêsa de roteiros para 

a elaboração de avaliação, embora êste �ltimo seja tão-s�mente um sumirio do 

que deva ser examinado. 

Como existem locais considerados prioritirios, a localização do ho

tel é o aspecto mais importante, ji que define o prÓprio enquadramento do proj� 
to. 

Tem também certa relevância a an�ise de mercado; embora não se 

disponha de informações precisas, pode ocorrer suspensão da aprovação de pro

jetos em determinada cidade por julgar-se a oferta existente capaz de absorver 

a procura. A emprêsa não costuma realizar estudos de mercado, aceitando, em 

geral, os dados contidos no projeto; de qualquer modo, procuram os analistas v� 
rificar as condições do mercado, antes de aprovar ou rejeitar os projetos, 

Na análise da emprêsa, procuram verificar a capacidade e idoneida

de dos administradores, a disponibilidade de recursos e a rentabilidade do em

preendimento. Também neste cltimo caso, todos os dados contidos no p r o j e t o  

são aceitos sem modificações. 

2,3.5-IBDF 

O cltimo Órgão a gozar dos beneficies fiscais é o Instituto Brasileiro 

de Desenvolvimento Florestal, Neste caso, as pessoas fisicas podem abater da 

renda bruta as importâncias aplicadas em florestamento ou reflorestamento e, 

as pessoas juridicas, descontar do impÔsto de renda devido (até 50%) as impor

tâncias despendidas nas mesmas atividades1 , desde que os projetos tenham sido 

1 L e1 n 9 5 106, de 2 de setembro de 1966.
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' , , 
previamente aprovados pelo IBDF. Esta foi a sistematica vigente n9s exercicios 

de 1968 a 1970, sendo diferente da relativa aos outros Órgãos: as pessoas fisicas 

e juridicas abatem da renda e descontam do impÔsto a pagar, respectivamente , 

despesas que j� foram realizadas, e não aplicações que ainda serão feitas, como 

é o caso da SUD_AM, SUDENE, SUDEPE e EMBRATUR. Dessa forma, não ocor

rem aplicações por parte de emprêsas que não pertençam ao setor, diminuindo a 

amplitude do incentivo fiscal. 

Como se trata de um setor de dimensões limitadas seria de esperar 
, 

menor volume de aplicações. Aliando-se a isso a referida sistematica, teria fo.!, 
çosamente de se limitarem os incentivos a cifras mais modestas, Observa-se, a 

li�s, ser êste o �ico caso em que de 1968 a 1970 ocorreu uma significat�va que

da no montante de investimentos realizados, em têrmos reais. 

Em novembro de 1970, a mecânica da concessão dos estimulos foi. al 

terada,1 permitindo-se a aplicação apÓs o desconto do impÔsto devido, tal

nos demais casos, e com o limite m�ximo de 50%. A emprêsa realizadora 

como 

tera 

de concorrer com recursos prÓprios nunca inferiores a uma têrça parte dos re

cursos descontados, seja a prÓpria depositante, seja a benefici�ria. Êstes ben_e

ficios estão previstos para vigorarem até o exercicio financeiro de 1974 inclusi

ve, esperando-se com isso ativar o setor. 

O Quadro 1, 13 a seguir mostra a evolução das quantias aplicadas nos 

quatro cltimos anos, e o respectivo n..;mero de projetos, evidenciando a queda de 

1968 a 1969, e a ligeira recuperação em 1970. A alteração da sistem�tica deve

r� beneficiar o setor, mas pode ter ocorrido certo esg otamento, j� que os inves 

timentos têm sido realizados por um n..;mero relativamente reduzido de emprê

sas. 

1 Decreto-lei n9 1 134, de 16 de novembro de 1970,
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QUADRO 1.13 

IBDF - INVESTIMENTOS EM REFLORESTAMENTO 

Ano 

1967 

1968 

1969 

1970 (2)

Valor 
(Cr$ 1 000 000 correntes) 

30, 1 

157 ,. 3 

117, 6 

160, 8 

Valor 
(Cr$ 1 000 000 de 1969) (1) 

77, 3 

264, 5 

133, 7 

144, 7 

FONTE: IBDF - Informação prestada diretamente- Dezembro de 1970 

(1) Infl.ator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econômica.
(2) Dados até 30 de novembro de 1970.

A atividade do IBDF no tocante � an:tlise de projetos t.em um aspecto 

burocrático; na sistemática antiga, tratava-se de aprovar investimento j� reali

zado, e o que se fazia não era tanto uma an:tlise de projetos, mas um exame das 

despesas. Nem todos, aliás, puderam ser examinados P•"Jr insuficiência de pes

soal, mas as deduções foram autorizadas, o que indica a imp.-> rt�ncia reduzida 

da anilise. 

3. APRECIAÇÕES GERAIS E SUGESTÕES

A importância da atividade de anilise de projetos para a economia br� 

sileira cresce pelo fato de que a via utilizada preferencialmente para que o Go

vêrno exerça influência sÔbre ·a formação de capital é a concessão de estimulas e 

incentivos de ordem fiscal e crediticia. Trata-se de decisão consagrada na poli

tica econômica nacional, de modo que é licito partir da suposição de que perma

necerá a orientação do-fluxo de investimentos através de métodos indiretos. Ca

so se escolhesse, por exemplo, o contrÔle direto sÔbre os fl?.vestimentos, a aná-
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lise de projetos poderia restringir-se, efetivamente, ; avaliação do empreedi 

mento em si. 

Tem sentido, portanto, interpretar a avaliação de projeto como um 

meio de utilização dos instrumentos de politica econômica e, por isso, adapt.i.-la 

a essa função mais ampla. Em outras palavras, os critérios de an.i.lise d e v e m  

encerrar os objetivos de politica econômica, e essa seria a recomendação de c� 

r�ter geral: a avaliação dos projetos, a par do exame do empreendimento toma

do isoladamente, deve também refletir as decisões tomadas no tocante ; politica 

econômica, globalmente, ou �s politicas industrial, agricola, regional, etc. 

Ha, assim, duas categorias em que se enquadrariam as apreciaçoes 

e s:1gestÕes: as relativas ; função mais ampla da an.i.lise, acima referida, e aqu� 

las referentes � qualidade da an.i.lise propriamente dita. Na primeira delas, avi.Q 

tam dois problemas: inicialmente, trata-se de tarefa mais complexa, pois se coE: 

juga com os problemas decorrentes do estabele:cimento dos prÓprios objetivos e 

_instrumentos. Em virias casos, hi uma inadequação entre os objetivos e os ins

trumentos, que prejudica a formulação de critérios. A SUDENE, por exemplo, 

tem entre seus objetivos a elevação da taxa de absorção de mão-de-obra, mas o 

instrumento de que dispõe - sistema 34/18 - atua no sentido de tornar mais 

rent;veis relações capital/trabalho mais elevadas, j� que faz baixar consider�

velmeiite o custo do capital, ao mesmo tempo em que se mantém alto o custo da 

mão-de-obra para os empresarios. 

Por outro lado, ocorre frequentemente o caso de, para atender-se a 

determinado objetivo, estabelecerem-se instrumentos que nenhuma relação têm 

com os demais objetivos da politica econômica, que podem ser mais importantes 

do que aquêle, No caso em que se procura incentivar um determinado setor, por 

exemplo, o Órgão encarregado da avaliação pode, justificadamente, investigar sÕ 

mente a exequibilidade do empreendimento, sem preocupar-se com suas reper

cussões sÔbre o sistema ou demai-s aspectos do projeto, Êsse procedimento nao 

estar:i. em desacÔrdo com o objetivo expresso de estimular aquela atividade, em

bora possivelmente esteja ferindo outros, de car�ter geral, j� que não os 1 e v a  

em consideração. Trata-se, aqui, de problema distinto: o sistema de avaliação 

deve estar bem articulado para que possa operar eficientemente, e de maneira 
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consistente. Com isso, eliminar-se-iam algumas passiveis inconsistências entre 

objetivos e instrumentos, tal como no exemplo acima. 

Como decorrência l�gica da recomendação acima feita, ter-se-ia a 

de que fÔssem estabelecidos critérios homogêneos por todos os �rgãos, jii_ que a 

concessão dos incentivos deve conduzir �s mesmas repercussões sÔbre o apare

lho produtivo, isto é, não se devem perseguir objetivos conflitantes nem tampo� 

co adotar critérios de avaliação que levem a resultados inconsistentes com os o� 

jetivos colimados. Esta homogeneidade não significa, necess�riamente, que as 

anii.lises sigam um �nico roteiro, ou que não possam diferir formalmente, mas 

sim que se enquadrem, de idêntica maneira, nas diretrizes gerais da p o 1 i t i  c a. 

Articulado o sistema e adotados critérios homogêneos, ficaria mais evidente a 

escassez de recursos a nivel macroeconômico, a qual, não raras vêzes, deixa de 

ser levada em conta, por se dispor, eventualmente, de recursos ociosos a nivel 

dos Órgãos individuais. 

Uma fonte habitual de oposição ao estabelecimento de critérios homo 
, 

geneos e o argumento de que as operações de financiamento, por envolverem o-

brigações de pagamento, exigem uma anii.lise mais "rigorosa" do que as outras. 

É_ evidente que a isenção de uma tarifa de importação envolve custo menor para 

o govêrno do que a concessão de um empréstimo pelo BNDE, e é, por outro la-

do, beneficio menos importante. 
, -

Mas isto nada mais e senao uma constataçao

do fato de que existe, ou deve existir, uma gradação de incentivos. Em outras

palavras, a pr�pria anii.lise deve estabelecer que estimulas serão concedidos,

quaisquer que sejam êles, ocorrendo, necess�riamente, a referida gradação, s�

gundo os critérios que estarão sendo utilizados. Carece de sentido, entretanto,

a situação não inédita de um empreendimento receber os recursos do e squ e m a

34/ 18, por exemplo, e ver negada a concessão de financiamento pelo BNB, j a

que ambos os Órgãos realizam anii.lises semelhantes, concentradas sÔbre a inves

tigação da exeqüibilidade.

Esta homogeneidade traria consigo, subsidi�riamente, a eliminação 

de algumas ineficiências, sobretudo o desperdicio observado quando um mesmo 

projeto .é analisado em dois Órgãos federais e outros tantos estaduais, por exe� 

plo. Esta situação, como se sabe, ocorre com alguma freqüência nas ;reas em 
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que se est; promovendo o desenvolvimento através dos estimulas fiscais. A uni 

ficação expressa dos critérios mais gerais poderia permitir, salvo alguns entr� 

ves de natureza administrativa, que se realizasse uma sÓ an�ise, ainda que fei 

ta por uma equipe mista. Note-se que não se esti aqui advogando a centraliza-
- , , , 

çao da analise; ao contrario, uma vez estabelecidos certos criterios gerais, a 

an�ise poderia ser realizada por qualquer Órgão, e apenas uma �nica vez. 

As observações precedentes conduzem aos problemas internos d o s  

Órgãos encarregad•JS da avaliação, os quais podem ser reunidos em dois grup:is 

interrelacionados: deficiências de pessoal e de informações. 

No primeiro grupo, encontra-se o habitual binômio relativo � qualid� 

de de pessoal: experiência e treinamento. Ainda são minoritirias as institui-

çÕes que possuem equipes experientes, e que receberam treinamento especiali

zado. A falta de experiência na atividade especifica de an�ise de projetos é uma 

decorrência bastante razo;vel do fato de que a maioria dos Órgãos é de recente 

criação, como se viu anteriormente, A carência de treinamento especializado é, 

sem d�vida, o resultado das escassas oportunidades de se estabelecer sÓlida foE 

mação técnica fora dos grandes centros do pais, e também das conhecidas d.efi

ciências do ensino superior. Em alguns casos, entretanto, decorre de uma ina

dequada estruturação dos Órgãos, permitindo-se que a an�ise seja feita por não 

especialistas. Êstes problemas vão refletir- se, inevitivelmente, na capacidade 

de realização da an�ise; de fato, hi indicias de que, em alguns �rgãos, os ele

vados indices de aprovação podem ter sua origem na incapacidade técnica dos ana 

listas. 

Não resta d�vida de que, muitas vêzes, êste problema esti inserido 

em outro mais geral, isto é, certa escassez de recursos nos prÓprios orgaos. 

Não obstante, algumas medidas poderiam ser tomadas, pois ainda que não aca·c

retassem a eliminação de tais deficiências, contribuiram p9.ra torni-las menos 

graves. A .�UDAM e a SUDENE, por exemplo, são vinculadas ao Ministério do 

Interior, possuindo a segunda uma equipe de mais experiência que a p r i m eira; 

não seria dificil, aparentemente, estabelecer-se um intercâmbio de técnicos en 

tre ambas, que, de um lado, transmitiriam experiência e, de outro, fariam esti 

gios, adquirindo melhor formação. Cursos intensivos de treinamento em an�i-
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se de projetos afiguram-se indispensiveis em certos Órgãos e têm custo relativ� 

mente baixo•. 

A insuficiência de informações, por sua vez, manifesta-se duplame� 

te: repercute na anilise econômica do empreendimento e na amtlise técnica prÕ

priamente dita. No que respeita i primeira, resulta, bisicamente, da carência 

geral de dados precisos sÔbre a economia nacional; a desinformação é 
' -

a i n d a  

mais aguda quando se buscam dados relativos as regioes, Com isso, prejudica-

se a verificação da exeqüibilidade do empreendimento: os estudos de mercado 

costumam ser incompletos e apoiados numa prec�ria base de informações. Fre 

qüentemente, aceitam-se sem exame dados contidos no projeto, por absoluta f� 

ta de elementos que permitam verificar sua correção. No caso de grandes em

prêsas e/ ou mercados oligopolisticos, estas dificuldades se atenuam ou mesmo 

desaparecem, mas nos demais casos não é raro observar que a análise de mer

cado é tão-s;mente um exercicio com frigeis vinculações com a realidade. 

Observam-se muitas C:Üficuldades para a análise dos aspectos técni

cos dos projetos. Um dos problemas que ai se manifestam diz respeito a opções 

passiveis: escolha de métodos de produção que conduzam ao emprêgo de fatôres 

em relação mais adequada i sua dotação, ou i utilização de insumos mais ade

quada� oferta local, por e�emplo. Liga-se ao primeiro problema referido, por 

ser aqui ainda mais notória a carência de especialistas, atingindo a quase tota

lidade dos Órgãos avaliadores, Trata-se também de um d::>s aspectos do projeto 
que é usualrp.ente aceito sem estudos aprofundados. É evidente que não se encoE 

trar� ai a causa das baixas taxas de absorção de mão-de-obra do setor indus-

trial; no entanto, caso se queira inverter esta tendência, ser� indispens�vel um 
conhecimento mais amplo dos processos de produção, opções tecnolÓgicas, etc., 

sem o que não ser� possível, por exemplo, proporem-se alternativas. 

Os estudos referentes � tecnologia de produção poderiam ser enceta 
dos por algum Órgão central apoiado pelos institutos de tecnologia j� existen
tes. Reconhece- se, habitualmente, que em paises subdesenvolvidos hi necessi
dade de organismos p{iblicos dedicados a estudos sÔbre todos os aspectos de de

terminado setor industrial, explorando e pesquisando tecnologias em uso, pas
siveis adaptações e mesmo divulgando as técnicas oriundas dos países de-
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senvolvidos. 1 Êstes organismos teriam como função subsidiiria a prestação de

informações aos 6rgãos avaliadores, dentro de sua atribuição mais ampla de a

poio aos setores industriais, dotando-os de maior eficiência. 

Com isso, retorna-se i essência do argumento apresentado: a ana

lise de projetos é o instrumento utilizado p3.ra que se conceda ou se negue algum 

estimulo; rêlaciona-se, p:)rtanto, com os fatÔres que levaram ao estabelecimen

to dêste beneficio. Se, por exemplo, estabeleceram-se incentivos fiscais para 

favorecer a região amazÔ!1ica, a tarefa da SUD�M não deve resumir-se na sim

ples verificação da rentabilidade de determinado empreendimento, mas na apur� 

ção do seu impacto sÔbre a região. 

Sabe-se, por outro lado, que nem sempre os preços de mercado re

fletem as reais situações de escassez, assim como as remunerações alternati

v as dos fatÔres. Um dos caminhos para estender-se a an�ise, aparentemente 

dos mais proficuos, é a utilização da anilise social. 2 A avaliação social ou ma

cro-econÔmica dos projetos difere da avaliação privada porquanto trata de cale� 

lar a rentabilidade dos projetos de investimento através da utilização não dos pr� 

ços de me reado, mas de preços contibeis que procuram levar em consideraçao 

os principais desequilibrios macroeconômicos no processo de crescimento da e

conomia brasileira, a saber: 

a) a existência de substancial margem de subemprêgo rural que se

manifesta também na forma de desemprêgo urbano aberto ou disfarçado; 

b) a existência de um problema de balanço de pagamentos, que se p�

tenteia na forma de fortes restrições a grande n{imero de imp:)rtaçÕes potenci

ais; 

1 Ver por exemplo, I. Little, T. Scitovsky e M. Scott - Industry and Trade in 
Some Developing Countries - A Comp3.rative Study, OECD - Development Cen
tre, Oxford University Press, London 1970.

2 Ver o recente manual da OECD para uma descrição e justificação da metada
logia da an�ise social: I. M. D. Little e J. A. Mirrlees, Manual of I n d u s t riaf 
Project Analysis in Developing Countries. Vol. II: Social Cost Benefit Analysis 
(Paris: Development Centre of the OECD, 1969).
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c) uma acentuada escassez de fundos de inversão, tanto para capital

fixo, como para capital de giro, que tem por conseqüência as baixas taxas d e 

formação de capital observadas na economia brasileira. 

A existência dessas distorções macroeconômicas d� origem a preços 

de conta para a mão-de-obra, divisas e o capital, respectivamente, cuja utiliz� 

ção na an�ise de projetos propiciaria a seleção daqueles investimentos que mais 

contribuissem para a expansão da renda nacional, 1

Na an�ise social de projetos, deve-se também ter sempre presente 

a alternativa de se obterem produtos e insumos através das trocas internacio

nais. Assim, na avaliação de projetos ligados ao comércio exterior, devem-se 

calcular as receitas em divisas que o projeto traz para o pais - através da expo_:: 

tação ou da substituição de importações - deduzindo-se as despesas em divisas 

que êle acarreta - através da importação de equipamentos e materiais, e paga

mentos de empréstimos e serviços. Essa receita liquida de divisas deve, en

tão, ser comparada com os custos em cruzeiros do projeto, para verificar se o 

custo em cruzeiros a que o projeto gera divisas para o pais corresponde ou nao 

ao custo social das divisas antes referido. 2

Foge �s finalidades do presente capitulo a descrição detalhada d o s 

métodos de an�ise social de projetos; 3 p::>de-se dizer, no entanto, que o estab� 

lecimento de valÔres, que exprimam mais precisamente a dotação de fatÔres e 

seus custos sociais, deve exercer, ao menos, uma influência benéfica sÔbre a 

direção da industrialização. Contribuiria, por exemplo, para q_ue não fÔssem 

tão baixas as taxas de absorção de emprêgo pelo setor industrial, caracteristica 

marcante no processo de industrialização nacional. 4 Contribuiria ainda para que

1 , " " 
Para o calc:ulo desses preços, vejam-se os estudos na 2� Parte deste trabalho, 

2 Para os detalhes desta técnica, confira-se a 3 � Parte do volume.

3 - " , a "
Para uma aplicaçao desses meto dos, veja- se, contudo, a 4. Parte deste estudo. 

4 Cf. A Industrialização Brasileira: Diagn�stico e Perspectivas, MP/IPEA,
1969; e tambem: J. Bergsman, Brazil: Industrialization and Trade Policies 
(London: Oxford U. Press, 1970), Cap. 7. 
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a industrialização substitutiva de importações não chegas$._e a extremos gerado

res de certas ineficiências, hoje geralmente reconhecidas. Dessa maneira, a in

trodução da an�ise social visaria a fazer com que a avaliação de projetos se in

cluisse entre os instrumentos de politica e, ainda uma vez, doti-la de maior ra

cionalidade. Não se trata de uma nova an�ise de projetos, nem tampouco de um 

instrumento que, por si sÓ, seja capaz de inverter tÔdas as tendêp.cias indesejá

veis que se tem verificado no processo de crescimento, Trata-se apenas de uma 

técnica que daria apoio aos objetivos de politica, dada a adequação dos instrumen 

tos. 

Os principios da an�ise social poderiam servir como critérios unifi

cadores da avaliação de projetos nos diversos Órgãos, num processo de planeja

mento descentralizado que poderia funcionar da seguinte forma: um orgao cen

tral de planejamento emitiria os métodos de an�ise quantitativa a serem estabe

lecidos e proporia valÔres iniciais para certos parâmetros nacionais de decisão, 

entre os quais se incluiriam, de maneira prominente, os custos sociais das di

visas, da mão de obra e do capital (o cltimo identificado corno a taxa de descon

to a ser aplicada para c�culo do valor atual social dos projetos de investimento). 

Os diversos Órgãos passariam então a_ avaliar os projetos, sejam p�blicos ou prJ: 

vados, com base nesses parâmetros nacionais unificados, reportando � agencia 

central os resultados obtidos. Êstes resultados permitiriam � agência c e n t r a  1 

recalcular os parâmetros nacionais para o est�gio seguinte de decisões de inveE_ 

são. e assim por diante, num processo continuo de ajustamento, que asseguraria 

a aprovação e execução daqueles projetos de investimento com m�xima contri-

buição ao PNB do pais, respeitados os objetivos regionais e setoriais do govêrno 

central, os quais seriam expressos por parâmetros de preferência regional e se-
, A 1torial, tambem estabelecidos pela agencia central. 

Não hi como negar, entretanto, que, no que se refere a projetos do 

setor privado, o processo só operaria eficientemente quando estivesse apoiado 

1 A , -

Estes ultimes nao se discutem neste volume, sendo todavia amplamente deba 
tidos n� manual da UNIDO, Guidelines for Project Evaluation (Working DraftC 
Maio, 1970. 
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, 

em um sistema coerente de concessão de beneficios, que procurasse aproximar 

os custos privados dos recursos primarios a seus custos s_ociais, de modo a fa-

zer coincidir o interêsse privado com o social. 

O primeiro passo, todavia, seria a introdução da referida ,metodolo, 

gia, pois com ela se tomaria consciência das eventuais distorções acarretadas p� 
, ' , 

los empreendimentos, as quais podem ser medidas atraves do calculo da rentabi 

lidade social. 

Em resumo, as observações precedentes p ermitem que se cheguem 

as seguintes conclusões e recomendações bisicas: 

a) Quanto � politica de investimentos:

1) Melhor definição dos objetivos de politica econômica regional e
- , 

setorial, para que possam ser introduzidos como itens de aval iaçao, isto e, pa-

ra orientação da an�ise de projetos individuais; 

2) Uma avaliação da polÚica de incentivos, no sentido de melhor

adequ�-las �s condições de oferta de fatÔres, e _aos objetivos de crescimento, re 

distribuição, e integração nacional. 

polÚica: 

b) Quanto i adequação da an�ise de projetos aos objetivos gerais de

1) Centralização dos estudos referentes � tecnologia de produção,

possivelmente através de uma Agência de Tecnologia vinculada aos Grupos Exe

cutivosf a ela caberia a disseminação das informações referentes � tecnologia, 

passiveis adaptações, �te. Os estudos poderiam, ainda, ser combinados com 

diagn�sticos setoriais de cariter econômico e com acompanhamento constante da 

evolução de cada setor; 

1 Proposta semelhante é discutida mais amplamente em trabalho realizado pe
lo Setor de Ind�stria do IPEA, intitulado A Transferência de Tecnologia no Bra
sil, ditto, dezembro 1970. 
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2) Uma presença mais atuante dos Órgãos federais de promoção e

financiamento de investimentos, suscitando e divulgando oportunidades de inver

são, dados os objetivos da politica a que se subordina o Órgão. com isso fazendo 

aumentar o n�mero de projetos candidatos i aprovação; 

3) Introdução da an�ise social de projetos, que permitiria aos Ór

gaos avaliadores tomar decisões com base na rentabilidade econômica naci<;>nal 

dos projetos de investimento; 

4) Unificação dos critérios de amtlise, e maior entrosamento entre

os orgaos avaliadores, para que não se tomem decisões contraditÓrias, e se au

mente a eficiência de operação do sistema. 

c) Quanto i amtlise de projetos individuais:

1) Melhoria dos métodos quantitativos de an�lise, disseminando a uti

lização dos conceitos de fluxo de caixa e do c�culo de valÔr,:!s atuais e taxas in-
A 1 

ternas de retorno dos projetos ; 

2) Estabelecimento de cursos de treinamento unificados para os a

nalistas de projetos dos diversos Órgãos, em nivel, por exemplo, do Centro de 

Treinamento para o Desenvolvimento Econômico (CENDEC) do IP.ÉA; 

3) Estabelecimento ou fortalecimento de divis(:>es especializadas na

analise de projetos, para que cada Órgão disponha de especialistas qualificados, 

fazendo da avaliação uma tarefa especifica. 

4) Fortalecimento do sistema de informações, apoiado nos Grupos

Executivos e Órgãos com maior disponibilidade de recursos, os quais deveriam 

realizar continuadamente estudos de mercado dos principais produtos, em niveis 

1 - ,

Para uma disucssao tecnica, veja-se a ,monografia, a ser editada pelo 
INPES/IPEA, de Clovis de Faro, intitulada Criterios Quantit�tivos de Avaliação 
e Seleção de Projetos de Investimento. 
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nacional e regional. Ao lado disso, implantação de um eficiente sistema de divul 

gação, para que as informações alcancem os demais Órgãos avaliadores, que ca

recem de condições para realizar tais estudos individualmente. 

Estas recomendações constituem a base mim.ma para que a anilise de 

projetos passe a ser realizada consistente e eficientemente; no nivel dos Órgãos, 

individualmente, poderiam ser feitas outras sugestões, bem como no nivel mais 

geral de politica econômica. Nenhum dos dois casos, entretanto, se inclui no es

copo do trabalho, ra,zão porque são omitidos. 
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APÊNDICE: QUESTIONÁRIO SUBMETIDO AOS ÓRGÃOS AVALIADORES 

I - Caso exista uma rotina para a elaboração e/ ou avaliação de proj� 

tos que seja utilizada pelo Órgão, solicitamos nos seja fornecida. 

II - Caso nao exista a referida rotina, ou caso esta nao particularize 

as informações abaixo, gostariamos de obtê-las: 

1) Na avaliação, são considerados elementos como: relação capital/

trabalho, poupança ou geração liquida de divisas, contribuição sob a forma de i� 

postos, efeitos de interdependência, e Índices de nacionalização? Em caso afir

mativo, tais elementos constituem informação subsidiiria ou são ponderados pa

ra a formação de um indice de aprovação ou rejeição de projeto? O Órgão proc� 

ra impor niveis minimos para alguns dêsses Índices como condição de aprovação 

do projeto? 

2) Caso o projeto seja considerado viivel, embora não apresente con

diçÕes de concorrer com o similar importado, qual o nivel miximo de proteçao 

usualmente tolerado? Na determinação dêsse nivel, leva-se em conta a possibi!_i 

dade de projeto absorver insumos de produção dom�stica fabricados sob prote

ção aduaneira? 

3) são realizados estudos pelo próprio Órgão, no sentido de testar a

correção das informações contidas no projeto? Em caso afirmativo, quais as in

formações geralmente testadas dentre as que se seguem: projeções de demanda, 

incluindo sensibilidade da procura aos preços, capacidade produtiva instalada no 

mercado interno, preço CIF do produto importado que se propõe substituir, pre

ços internacionais do produto que se pretende exportar, preços CIF da importa

ção de insumos, estimativa dos custos de inversão (hi uma" check-list"? ), esti

mativa dos custos correntes (inclui-se estimativa de capital de giro?). Que for

ma toma o teste de cada uma destas informações? 
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4) Há investigação acêrca das possibilidades de alternativas no tocan

te à tecnologia utilizada ou à localização indicada? Aceita-se � alternativa apr� 

sentada, sempre que o projeto fÔr considerado viivel, ou pode ocorrer a suges

tão ou imposição de outro processo produtivo ou outra localização? 

5) A avaliação do Órgão é do tipo SIM ou NÃO, implicando a aprova

ção na concessão de todos os beneficias legais controlados pelo Órgão? Gostaria 

mos que se listassem êstes beneficies. 

6) Em caso de resposta negatfva à pergunta anterior, de acÔrdo com

que critérios os projetos aprovados são classificados? Que diferenciais de bene 

ficios de ordem fiscal, de taxa de juros, de prazos de pagamento, etc. • • impli-

cam as diferentes classificações para os projetos aprovados? 

7) Caso ocorra a existência de projetos concorrentes no sentido de

que ambos propõem-se a produzir o mesmo bem, em nivel superior à capacida

de de absorção do mercado, qual o procedimento adotado pelo Órgão? Exempli

ficar com alguns casos recentes. 

8) Ap�s a aprovação, impõe o Órgão prazos para a execução do pro

jeto? Adota normas de acompanhamento e fiscalização durante a implantação 

e/ ou funcionamento do empreendimento? Especificar. 
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CAPÍTULO 1 

O CUSTO DE OPORTUNIDADE DO CAPITAL NO BRASIL 1  

1 
1. INTRODUÇÃO 

Na avaliaço privada ou social de projetos de investimentos, um dos 

- problemas mais intrataveis e o da escolha da taxa de desconto apropriada seja pa 

I
ra calcular o valor atual ou a razo benefi'cios-custos atualizados do projeto, se- 

ja para compar-la com a taxa interna de retrno do projeto. 2  

I Inspira-se este trabalho na metodologia sugerida pelo recente manual 
- 	 - 

de avaliaçao social de projetos da OECD 
3  

, onde se propoe que esta taxa de descon 

•1 

-.11 
Pesquisa de Edmar Bacha. 

2 Para uma resenha da controvrsia sabre a escolha da taxa de desconto, veja-
se A. Nilson Holanda, "Problemas de avaliaçao de projetos em paises subdesen-
volvidos", Rev. Bras. Econ., vol. 24, n9 3, jul/set. 1970, pp 77-113. 

I 1. M. D. Little e J.A. Mirrlees, Manu al  of Industrial  Project Analysis inDe-
veloping Countries. Vol. II: Social Cost Benefit Analysis. (Paris: Development 
Centre of the Organization for Economic Co-operation and Development, 1969). 
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to deva ser dada pelo custo de oportunidade do capital, entendido como aquela ta

xa de retÔrno que é obtida pelos projetos de investimento mais rent�veis dentre 

aquêles que se deixam de realizar, devido � exaustão do volume de poupança di� 

pon.ivel na economia. 

Para obter uma primeira estimativa desta taxa, seguiram-se nova

mente as recomendações do manual da OECD e também aquelas contidas em um 

recente trabalho do Prof. Harberger, procurando-se extrair de dados de balan-

ços de emprêsas e de recentes projetos de investimento as informações necess�

rias para o c�lculo do custo de oportunidade do capital no Brasil. 

Nas seçoes 2, 3 e 4, respectivamente, são analisadas informações ad 

vindas dos projetos de investimento na �rea da SUDENE, da recente tese douto

ral de Carlos Langoni 2, e· da revista Conjuntura Econômica. Na seção 5 os resul

tados numéricos são discutidos e avaliados, 

O valor numérico sugerido por esta pesquisa para o custo de oportu

nidade do capital na economia brasileira é de 15 por cento ao ano, para avalia

ções de projetos em que os custos da mão-de-obra são imputados a preços de 

mercado. Quando, na avaliação, imputarem-se os insumos de mão-de-obra nao 

e semi-qualificada a custos sociais, e não a preços de mercado, então sugere-se 

a utilização da taxa de 18 por cento para desconto dos fluxos de caixa dos proje

tos de investimento. 

Êstes valores numéricos pa;ecem elevados em comparaçao com a ex 

periência de avaliação de alguns �rgãos do setor p�blico, onde se utilizam taxas 

de desconto de no m�ximo 10 a 12 por cento. A evidência aqui resumida, contu

do, parece mostrar claramente que, dada a rentabilidade do capital que se pode 

1 A. C. Harberger, "Taxa de desconto para an�ise de custo-beneficio". Revis
ta de Pesquisa e Teoria Econômica (Publicação do Instituto de Pesquisas Econo
micas da Faculdade de Economia e Administração da Universidade de são Paulo), 
vol. I, abril de 1970, n9 1, -pp 37-54. 

2 
Carlos Langoni, A Study in Economic Growth: The Brazilian Case. Disser-

tação doutoral inédita, Universidade de Chicago, 1970. 
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observar na economia brasileira, inclusive a taxa de 15 por cento parece baixa 

para ser utilizada como limite inferior de rentabilidade para aprovação de novos 

projetos de investimento no Brasil. 

2. RENTABILIDADE DOS PROJETOS DA SUDENE

Dentro da pesquisa que o INPES/IPEA em colaboração com a SUDE

NE est� realizando sÔbre a industrialização do Nordeste, procedeu-se ao c�culo 

das taxas internas de retÔrno dos projetos aprovados pela SUDENE em todo o pe

riodo 1960-69. Para tal prop�sito, utilizou-se de uma tabulação dos dados dos 

projetos, a qual trazia informação completa sÔbre as previsões de receitas e de� 

pesas de cada investimento. Os principais ajustes que se fizeram a êsses dados 

foram: (i) supôs-se que as receitas e os custos correntes fÔssem constantes a 
, , -

seus níveis de plena capacidade ao longo da vida util de operaçao do projeto; (ii) 

supôs-se que a vida �til dos projetos, em anos, fÔsse dada pela relação entre o 

investimento inicial e a depreciação anual consignada nos projetos; (iii) como va-

lor residual do projeto, imputaram-se o valor inicial dos tenenos e o residuo do 

valor das obras civis, depreciadas ; taxa de 2, 5 por cento ao ano; (iv) incluiu-se 

o item "remuneração do capital" (variando em tÔrno de 12% a. a. do investimento

inicial) como parte dos custos correntes do projeto. Tal item é uma ficção con

t�bil; entretanto, como é computado pela SUDENE como custo ao calcular a taxa

de lucro do projeto, leva a que os projetistas subestimem outros custos corren-

tes de modo a fazer caber no -orçamento de custos essa" remuneração do capi-

tal". Essa pr�tica parece ser frequente, mas certamente não é uniforme ou ?eI::

pre observada. De qualquer modo, a inclusão dêste item em nossos c;lculos se!:

ve ao prop�sito de reduzir a rentabilidade dos projetos, a qual é reconhecidamen

te prevista de maneira otimista pelas consultorias, na tentativa de obterem apr�

vaçao para suas propostas.

Os resultados da computaçao sao sumariados nos Quadros 2. 1. 1 e 

2.1. 2. O primeiro dêstes mostra as médias, ponderadas pelos valores dos in

vestimentos, das taxas internas de retÔrno de cada setor industrial. Estas taxas, 

cuja média é de 22 por cento, são bem superiores ;s taxas ex-post das seçoes 

seguintes, calculadas a partir de dados de balanço. Como a distribuição de fre-
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quência do Quadro 2. 1. 2 ilustra, hi uma significativa concentração de projetos 
, ' 

com taxas entre 15 e 30 por cento ao ano, Em nivel de setores, somente os qua-

tro projetos de "perfumaria, sabões e velas" apresentam rentabilidade muito su

perior � média, alcançando a taxa de 70 por cento a, a. A margem de rentabili

dade no nivel de setores � dada por "metalurgia", "minerais não met�icos11 e"b.:: 

bidas", com taxas entre 16 e 17 por cento. Os n,;meros do Quadro 2.1. 2 tamb�m 

sugerem uma margem de rentabiljdade da ordem de 15 por cento, ja que dezes-

seis por cento dos projetos aprovados apresentam taxas inferiores a êste valor. 

QUADRO 2.1.1

TAXAS INTERNAS DE RETÔRNO DOS PROJETOS INDUSTRIAIS DA SUDENE 

(IMPLANTAÇÃO), POR SETORES 

Ramo 

Minerais não met�icos 
Meta},;rgica 
Mecanica 
Material Elétrico 
Material Transporte 
Madeira 
Mobili�rio 
Papel 
Borracha 
Co";}ro 
Química 
Produtos Farmacêuticos 
Produtos Perfumaria 
Prod. Matérias Pl�sticas 
Têxtil 
Vestuario e Calçado 
Alimentos 
Bebidas 
Editorial 
Diversos 

Média/N9 Projetos 

Taxa interna de retÔrno 
(em% a.a.) 

17 

16 

20 

24 

20 

26 

37 

22 

22 

29 

22 

37 

70 

36 

22 

34 

30 

17 

24 

29 

22 

Numero de 
projetos 

54 

43 

10 

25 

16 

15 

7 

17 

6 

7 

39 

5 

4 

16 

30 

24 

63 

7 

6 

16 

414 

FONTE: Pesquisa original INPES/IPEA-SUDENE 

NOTA: As taxas de cada projeto estão ponderadas pelo valor do investimento 
inicial a preços de 1969 para se formarem as médias setoriais e a média total. 
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QUADRO 2. 1. 2 

DISTRIBUIÇÃO DE FREQUÊNCIA DAS TAXAS INTERNAS 

DE RETÔRNO DOS PROJETOS DE IMPLANTAÇÃO DA 

SUDENE NO SETOR MANUFATUREIRO 

Intervalos de Taxas 
Internas de RetÔrno 

(em% a. a.) 

o - 5

5 - 10 

1 O - 15 

15 - 20 

20 - 25 

25 - 30 

30 - 35 

35 - 40 

40 - 50 

50 e mais 

Total 

Percentagem de Pro
jetos Aprovados no ln

tervalo 
-

1 

3 

12 

15 

20 

14 

9 

7 

9 

10 

108 

FONTE: Pesquisa original INPES/IPEA-SUDENE 
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Tratando-se de projetos e não de realizações, é dificil deixar de con 

siderar as taxas apresentadas como otimistas, ainda quando incluem um signifi

cativo acréscimo aos custos em .... comparação com as propostas das consultorias, 

Na pesquisa IPEA-SUDENE, espera-se poder comparar algumas dessas t a x a s  

projetadas com suas realizações no periodo recente, para obter uma idéia da su 

perestimação das projeções. De qualquer modo, preliminarmente, e se não no 

nivel da média pelo menos ao nivel da margem, os n.:imeros aqui apresentados s� 

gerem a taxa de 15 por cento como um limite inferior � rentabilidade dos proje

tos industriais no Brasil. 

3. TAXAS DE RETÔRNO ESTIMADAS POR LANGONI

1 , 

Em sua tese doutoral , Carlos Langoni desenvolve um numero de me 

didas alternativas para as taxas de retÔrno das sociedades anônimas e 

para a taxa agregada de retÔrno do capital real na economia brasileira. 

tambem 

No primeiro caso, o autor divide os lucros liquidas das sociedades 

anônimas pelo ativo imobilizado destas companhias, com ambas as parcelas es

timadas a partir de dados do� balanços agregados publicados por Conjuntura Eco 
,.. 2 - , , 

nomica . Uma complexa construçao analítica e desenvolvida pelo autor para eh� 
gar �s suas estimativas finais, as quais são apresentadas para cada um dos anos 

1954-67 e para cada um dos setores classificados a dois digitas. Seus resulta-

1 
Carlos Langoni, Op. cit. 

2 Como a taxa de lucro se refere � remuneração não da emprêsa mas de seu
ativo imobil!zado, o autor agreia aos lucros dos balanços uma impu_tação dos ju
ros pagos sobre o passivo exigível e retira dos luc,ros uma imputaçao dos juros 
recebidos sÔbre o ativo não imobilizado. Essas imputações parecem muito bai
xas e por isso tendem a subestimar a remuneração do ativo imobilizado, na me
dida que os juros liquidas pagos forem superiores aos juros imputados. Langoni 
não publica os dados originais dos balanços em sua amostra e por isso a impor
tânc�a para a redu9ão da taxa de �etÔrno dos ativos imobilizados de sua subesti
maçao dos juros líquidos pagos nao pode ser estimada. 
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dos preferidos para os �ltimos três anos sao apresentados no Quadro 1 
2.1.3. 

Chega-se a valores médios para êsses anos variando entre 13 e 16 por cento pa

ra o setor manufatureiro e 14 a 15 por cento para tÔdas as sociedades anônimas. 

Salienta Langoni que, como suas taxas de retÔrno são razões entre os "rentals11 

do capital e os estoques dêste capital, elas correspondem ao conceito de produ

tividade marginal do capital. Assim, sustenta que suas médias estimam não pr� 

dutividades medias, mas se aproximam do conceito marginal; os desvios ocorr� 

riam apenas naqueles setores onde hi fortes ganhos de monopÓlio, nos quais suas 

taxas de retÔrno superestimariam a produtividade marginal do capital. Na tese, 

também se apresentam estimativas de taxas II sociais" de retÔrno incluindo os im 

postos indiretos pagos (os impostos diretos ji estão incluidos nas taxas aqui apr� 

sentadas) e de taxas de retÔrno sÔbre o ativo total das sociedades, incluindo o ciE 

culante. Em ambos os casos, as estimativas são mais elevadas que as aqui apr� 

sentadas. 

1 Langoni prefere tomar médias para todo o periodo 1954-67 a considerar ,ape
nas as estimativas mais recentes, procurando encontrar nas virtudes das medias 
confÔrto para os vieses das estimativas individuais. Contudo, sua taxa média a
nual (Tabela 2, p. 32, op. cit.) apresenta clara tendência ascensional que retira 
significâfcia a médias para todo o periodo, pois est1;s subestimam as taxas obti
das nos ultimas anos e mesmo aquelas obtidas na media dos anos sessenta. 
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QUADRO 2.1. 3 

TAXAS ANUAIS DE RETÔRNO AO ATIVO FIXO 

DAS SOCIEDADES ANÔNIMAS, POR SETORES 

SETOR 
1965 

Têxtil 3 

Construção 29 

Metalurgica 17 
, 

Eletrica 23 

Não Met�ica 13 

Quimica 27 

Papel 3 
, 

Moveis 15 

Editorial 30 

Alimentação 31 

Vestuirio 4 

Mineração 29 

Fumo 14 

Equipamentos & Inst. 27 

Madeira 31 

Couro 20 

Borracha 13 

Material Construção 27 

Media 16 
-

Transpõrtes 9 

Comunicação 31 

Energia Eletrica 9 

Media Geral 15 
-

A N O  

1966 1967 

2 1 

26 31 

15 6 

26 20 

21 19 

29 26 

8 6 

17 11 

29 43 

27 25 

4 7 

26 44 

10 13 

23 14 

21 21 

26 14 

5 4 

22 21 

15 13 
- -

12 12 

,24 17 

7 7 

14 14 
- -

FONTE: Carlos Langoni, A Study in Economic Growth, cit., Tabela 49,p. 161. 
Para metodologia, ver pp. 18 a 46 da obra citada, 
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O segundo conjunto de estimativas tem uma natureza agregada e, ne� 

te caso, taxas de retÔrno são calculadas pela divisão de estimativas da partici

pação das rendas do capital no produto interno liquido por estimativas do capital 

real total na economia brasileira. Ap�s uma série de supostos e construções e� 

piricas, obtêm-se para o periodo 1965-67 taxas liquidas de retÔrno, exclusive i� 

postos indiretos, variando de 15 a 18 por cento ao ano. Atribuindo �s rendas do 

capital uma parcela dos impostos indiretos, as taxas variam de 18 a 22 por cen-
1to . O autor considera estas taxas algo superestimadas, devido a uma subesti-

mação dos ativos fixos na agricultura brasileira. 

A impressão geral que êstes valÔres numéricos deixam é que, no pe 

riodo mais recente considerado na tese, 1965-67, as estimativas de Langoni pa

ra as taxas de retÔrno ao capital na economia brasileira se situam na escala de 

13 a 22 por cento, sendo possivelmente concentradas em um valor algo superior 

a 15 por cento. 

1 
Do ponto-de-vista agregado, parece adequado incluir uma parcela dos impos 

tos indiretos nas rendas do capital para calcular taxas "sociais" de retÔrno (a 
parcela complementar se atribuiria ao trabalho). Em nivel de setores, entretan
to, essa inclusão leva a resultados paradoxais, como a elevação da rentabilida -
de "social" da ind�stria do fumo de 13 para 40 por cento devido � ·  elevada taxação 
indireta dêste setor (ver Langoni, cit., p. 33 a 38). Parece, assim, mais apro
priado somar a cada setor um percentual constante :i. taxa de retÔrno, por conta 
da existência de impostos indiretos na economia, do que considerar os impostos 
indiretos setoriais como parte da rentabilidade dos particulares setores taxados, 
pois êste �ltimo procedimento leva a julgar socialmente mais rentiveis justamen 
te aquêles setores que o legislador houver por bem punir com impostos indire:
tos discriminat�rios por consideri-los de baixa essencialidade social. Essas coo 
sideraç9es perdem sua �Ôrça apenas naq':eles casos em que a estrutura fiscal ê
muito rigida e em que ha um problema serio de financiamento dos gastos gover
n�mentais. Nesse caso, a expansão dos setores "não essenciais" torna-se dese
javel por permitir um aumento nas receitas governamentais que, de outro modo, 
não se realizaria, frustrando objetivos sociais bisicos. Acredita-se, contudo, 
que a situação fiscal atual do govêrno brasileiro seja flexivel o bastante para jus 
tificar o c�culo do IPI arrecadado não como parte da rentabilidade de setores es 
pecificos mas, digamos, como parte da rentabilidade da ind�stria como um todo:-
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4. LUCRATIVIDADE DAS 500 MAIORES SOCIEDADES ANÔNIMAS

O n{imero de setembro de 1970 de Conjuntura Econômica apresenta 

uma listagem das 500 maiores Sociedades Anônimas brasileiras segundo o patri

mônio e lucro liquido em 1969, A partir aêsses dados, calcularam-se as t a x a s  
, 

medias de lucro que se sumariam por grandes setores no Quadro 2, 1. 4, e que 

são apresentadas mais extensivamente, no Quadro 2.1. 5 no apêndice, onde tam-
, 

bem se reproduzem as definições dadas por Conjuntura aos conceitos apresenta-

dos, Tratando-se de remuneração do patrimônio liquido (passivo não e x i g ive l) 

não se tornaram necess;rios os ajustamentos por juros pagos e recebidos feitos 

por Langoni no caso do c:tlculo da rentabilidade do ativo imobilizado das empre

sas. Ademais, tomaram-se os dados de Conjuntura sem processamento adicio

nal; deve contudo advertir-se que h; algumas manifestações empresariais :;.rgui� 

do uma superestimação de seus lucros nas estatisticas de Conjuntura. A réplica 

aponta que êsses dados se baseiam numa an:tlise dos balanços das emprêsas ga

rantida por uma longa experiência no tratamento dêsses documentos cont;beis, 1

A taxa média de rentabilidade obtida é de quinze por cento ao ano, 
, -

variando por setores de um maximo de vinte e cinco por cento na ext raçao mine 

ral a um minimo de doze por cento nos serviços de utilidade p{iblica. A média e 

a mesma obtida por Langoni, para o periodo 1965-67, mas o campo de variaçao 

é menor, como pode ser observado também no Quadro 2.1. 5 no apêndice. 

Êstes dados vêm, ai,sim, reforçar a evidência apontando 15 por cen

to como uma taxa tipica de rentabilidade do capital na economia brasileira. 

1 Nesse sentido, deve também advertir-se que os dados da Conjuntura n e m
sempre são semelhantes aos da Visão (" Quem é Quem na Economia Brasileira", 
junho ..,1970) que se parecem limi�transcrição dos conceitos dos balanços das 
empresas. 
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QUADRO 2. 1. 4 

RENTABILIDADE DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO DAS. 

500 MAIORES SOCIEDADES ANÔNIMAS, 1969 

Ramo atividade Rentabilidade N9 Patrimônio liquido 
A 

(% ª· ª·) empresas (MilhÕes cruzeiros) 

Extração Mineral 25 8 1 055 

Ind�stria Transformação 16 322 17 469 

Construção Civil 20 32 935 

Serviços Utilidade �blica 12 48 11 341 

Comercio e Transportes 19 66 2 539 

Demais Emprêsas 15 24 1 479 

Média/Totais 15 500 34 818 

FONTE DOS DADOS ORIGINAIS: Conjuntura Econômica, Setembro 1970 

5. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

Circunscreve-se a discussão que se segue i an�ise de dois proble

mas. O primeiro refere-se � interpretação das taxas de rentabilidade obtidas c� 

mo taxas médias ou marginais. O segundo, ; utilização das taxas estimadas na 

avaliação social de projetos. 

Média ou margem? Do ponto-de-vista da teoria econômica neo-clás-· 

sica, uma taxa de rentabilidade calculada como uma média das .relações observ� 

das entre "rental's" do capital e ativos fixos deve ser interpretada como a renta

bilidade marginal do capital, já que em equilibrio competitivo os "rentals" do c! 

pital igualam sua "produtividade" marginal. Assim, as variações setoriais obs� 
vadas na remuneração do capital são interpretadas b�sicamente como resíduos 

aleat�rios, sem significaçlo econômico. Nesse caso, a média das rentabilidades 

setoriais seria tomada como o melhor estimador disponivel da "produtividade" 

marginal do capital na econortlia, 
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Não parece ser necessirio acreditar na doutrina neo-clissica, entre

tanto, para justificar a utilização da rentabilidade média dos ativos fixos c o m  o 
, , 

indicador do custo de oportunidade do capital na economia. A ideia pragmatica e 

simplesmente a de que se o capital "velho" é capaz de se remunerar em média a 

uma taxa de� por cento ao ano, um mim.mo de racionalidade na destinação de r� 

cursos exigiri que os novos projetos de investimento obtenham taxas de retorno 

pelo menos compariveis � média preexistente, a fim de que a produtividade glo

bal da economia (conforme indicada pela remuneração do capital) não se deterio

re pela introdução do nÔvo projeto. 

, , 

Considere-se, contudo, essa controversia entre medias e margens 

quando referida não a dados de balanço, i. e., a capital "velho", mas a dados de 

projetos recentes, i. e., a capital "nÔvo". Aqui parece conveniente ignorar as 

"simplificações" neo-clissicas e considerar cada peça de capital-equipamento c� 

mo especifica � atividade em que se insere. A cada momento no tempo, hi um n� 

mero de atividades passiveis de serem ativadas através de novos investimentos. 

Cada uma dessas inversões oferece uma oportunidade de remunera�ão antes nao 

aproveitada pela imobilidade do capital preexistente. Havendo racionalidade na 

destinação, estas oportunidades deverão ser aproveitadas em ordem decrescente 

de suas taxas de retÔrno e tantas oportunidades serão aproveitadas quantas o po� 

sam ser, dada a disponibilidade de capital nÔvo, i. e., dada a poupança g l o b a l

disponivel. Num periodo seguinte, um diferente elenco de oportunidades de inve� 

timento surgiri, as quais serão preenchidas em ordem decrescente de rentabili-

dade, até esgotar as poupanças que então se encontrarem disponiveis. E assim 

por cliante, através do tempo. Ora, a qualquer ponto no tempo o custo de oportu

nidade do capital seri dado pela taxa de retÔrno da inversão menos rentivel que 

é possivel fazer, dado o volume de poupança. A situação é ilustrada pelo 
, 

Grafi-

co 2. 1.1. No eixo vertical, marcam-se taxas de retÔrno e, no horizontal, valo-
, 

res de investimento e poupança. A curva BB' em forma de escada e a curva de 

procura de fundos de inversão, no suposto de racionalidade das decisões de inve� 

tir. O comprimento de cada degrau representa o valor do investimento de um pr� 

jeto determinado, estando os projetos alinhados em ordem decrescente de t a x a  

de retôrno. A reta CC' é a oferta de fundos de poupança (poupança privada mais 

poupança do govêrno mais poupança externa). O ponto de interseção das duas cu_:: 
vas di a taxa marginal de retÔrno, OA, que se pode interpretar como o custo de 
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oportunidade de capital no seguinte sentido. Se a comunidade se decidir a poupar 

uma "unidade" monetiria adicional, (o que, no diagrama, se traduziri por um p� 

queno deslocamento da reta CC' p3.ra a direita, _poderi obter ctêsse ato de poupa� 

ça uma taxa de retÔrno igual a OA, que mede assim a remuneração � rem�ncia do 

consumo marginal� propiciada pela melhor entre as oportunidades de investimen 

to disponiveis e ainda não aproveitadas, no periodo. 

Dessa discussão, pode-se, entao, concluir que se se calcula o custo 

de oportunidade do capital na economia a partir de dados referentes a capital "v! 

'lho", i. e., a partir de dados de balanço, deve-se tomar a rentabilidade média o� 

servada como o melhor estimador da magnitude desejada. Nesse caso, tanto os 

dados de Langoni como os da Conjuntura indicam a taxa de quinze por cento co-
. , 

mo a melhor estimativa disponível para esta taxa media no Brasil moderno. 

Caso se utilizem dados de capital II nÔvo", i. e., dados de projetos r� 

centes, parece. mais indicado tomar a rentabilidade do(s) projeto(s) marginal(is) 

como indicador do custo de oportunidade do capital. Obviamente, h; uma mar

gem de arbitrio relativamente grande na definição da amplitude da margem, mas 

êsse ponto, pelo menos nos dados da SUDENE, parece ser passive! de acÔrdo em 
, , � 

bases empíricas, ja que apenas dezesseis por cento dos projetos aprovados tem 

rentabilidade inferior a quinze por cento ao ano. Parece, assim, perfeitamente 
, 

plausível utilizar a taxa de quinze por cento como uma estimativa pessimista da 

rentabilidade marginal dos projetos no se tor secund�rio no Brasil, ainda mais 

quando se pode prever que os projetos da SUDENE em geral devem estar na maE 

gem da rentabilidade dos projetos industriais, pelo menos em comparaçao com o 

Centro-Sul, não favorecido pelos incentivos fiscais. 

Taxas privadas ou sociais? Satisfeitas passiveis objeções � utilização da taxa de 

15% a. a. como custo de oportunidade do capital no Brasil, cabe indagar da plau

sibilidade da utilização desta taxa na avaliação social de projetos. Ora, a renta

bilidade social ou macroeconômica de projetos de investimento difere da rentabi 

!idade privada principalmente pelas seguintes razões:

i - existência de substancial margem de subemprêgo rural, manifes

tando- se tambem na forma de desemprêgo urbano aberto ou disfarçado, tendo por 
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GRÁFICO 2. 1. 1 
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cr.usa basica a estrutura dual da economia brasileira. Como consequência, a ren 

tabilidade social de investimentos no setor moderno torna-se maior do que sua 

rentc,bilidade privada, p'.">is o custo, para o empres�rio da mão-de-obra não qu� 

lificada e ora subempregada, � superior ao custo de oportunidade desta mesma 

mao-de-obra para a economia; 

ii) nao correspondência entre a estrutura de preços dom�sticos de 

bens transport�veis e os preços internacionais dêstes mesmos bens, beneficiando 

as atividades substituidoras de importação e prejudicando as atividades de expoE_ 

tação não tradicional; não correspondência esta causada por uma politica prote

cionista desacompanhada de uma polÚica promotora das exp�rtaçÕes não tradicio 

nais; 

iii) existência de impostos indiretos e de impostos sÔbre os lucros das

emprêsas, que tornam a rentabilidade privada menor do que a rentabilidade so

cial. Quando êstes impostos discriminam entre setores, cabe uma discussao sÔ-

bre se devem ou não considerarem-se os setores que pagam maiores impostos 

como aquêles em que, ceteris paribus, � maior a diferença entre a rentabilidade 

social e a privada. SÔbre êste ponto, vejam-se as observações no rodap� ao final 

da Seção 3 dêste Capitulo; 

iv) insuficiência da taxa de poupança global da economia, o que, em 

particular, faz com que, entre projetos de igual rentabilidade, dê-se preferência 

;queles com maior taxa de reinvestimento dos lucros; 

v) distribuição da renda em nivel pessoal e regional julgada social

mente inadequada, o que, em particular, faz com que, entre projetos de i g u a l 

rentabilidade, dê-se preferência social ;queles que gerem maiores beneficies li

quidas ;s classes e regiões mais p:::>bres do pais. 

As taxas calculadas nas seçoes anteriores, das quais se obteve a es

timativa de 15% a. a., não levaram em conta essas discrepâncias, exceto as dos 

impostos sÔbre os lucros das emprêsas, que se incluiram como parte das renta-

bilidades calculadas dos projetos da SUDENE e dos ativos fixos das 

anonimas 
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� . 1 , 
anommas. O efeito de alguns dos demais ajustes acima e o de aumentar a ren-

tabilidade monet�ria dos investimentos nos setores modernos, especialmente no 

que se refere aos pagamentos de impostos e � incorporação de mão-de-obra não 

qualificada. Os demais ajustamentos tendem a aumentar a rentabilidade de cer

tos setores e de reduzir a de outros; na média ou na margem não ·é clara a dire

ção do impacto que têm. 

É importante ter uma idéia do impacto produzido sÔbre o custo de o 

portunidade do capital no setor moderno pelo ajustamento devido � incorporação 

de mão-de-obra não qualificada e que estava anteriormente em condições de su

bemprego. 

No capitulo seguinte, estima-se que a diferença entre o custo priva-

do e o custo de oportunidade da mão-de-obra no Centro-Sul do pais varia 

125 e 200 cruzeiros de junho -de ·L970 por mês, ou, em n,;meros redondos, 

menos que 400 d6lares por ano. Dos dados globais do Plano Decenal, 2

entre 

a l g o  

obtem-

se relação média capital-trabalho na economia brasileira da ordem de 4 mil d6-
- ,

lares por homem empregado. Nos projetos da SUDENE, a relaçao media capi-

tal-trabalho é de 9 mil d6lares, aumentando para 14 mil d6lares nos projetos de
- 3 A , , 

implantaçao. Estes nu.meros sugerem que oito mil dolares por homem empre-

gado possam ser uma aproximaçãq razo;vel � razão marginal capital-trabalho 

não qualificado no setor moderno brasileiro. Nesse caso, a incorporação média 

de mão-de-obra por unidade de investimento realizado no setor moderno propi

cia uma rentabilidade social extra de $ 400 x $ 8� 000 = 5 por cento ao ano. I�

to é, se a rentabilidade média privada bruta de impostos diretos é de 15 por ceE: 

to ao ano, então a rentabilidade média social ser; de cêrca de 20 por cento a. a. 

1 
O conceito de lucro de Conjuntura Econômica é liquido dos impostos diretos

pagos pelas emprêsas, segundo informações obtidas pessoalmente. Em v i s t a ,  
entretanto, da possível superestimação da rentabilidade nesses dados, preferiu
se não fazer um reajustamento para cima dos valÔres apresentados por Conjun
tura. 

2 A , 

Cf. IPEA, Aspectos Economicos e Demograficos 
(1940/ 1964). Do�umento Interno, setembro de 1969.
dos no Cap. III deste trabalho. 

da mão-de-obra no Br a s il 
Calculado a partir de da-

3Dados originais da pesquisa INPES/IPEA-SUDENE.
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Assim, se ao se calcular a rentabilidade de projetos de investimen

tos no setor urbano utiliza-se o custo de oportunidade da mão-de-obra em lugar 

de seu custo privado, entao o custo de oportunidade do capital que se deve utili-
- , 

zar nao e mais de 15, mas, sim, de 20 por cento a. a. Ou seja, um projeto d� 

ver� ser aprovado sàmente se sua taxa social de retÔrno fÔr superior a 20 por 

cento a. a. 

Contudo, conforme se esclarece no ensaio citado sÔbre custo social 

da mão-de-obra,. nem tÔda a diferença entre o custo privado e o custo de oportu-

nidade do trabalho deve ser incluida como parte da rentabilidade social, devido a 

considerações ligadas � deficiência da taxa de poupança na economia. Em conse 

quencia , o custo de oportunidade de capital apropriado para a analise social d e 

projetos, ainda que seja maior do que 15 por cento, talvez não seja tão alto qu8:: 

to 20 por cento. Sem entrar em derivações matem�ticas que permitiriam chegar 

a um resultado preciso, pode sugerir-se, algo cruamente, a taxa de 18 por cen

to ao ano como apropriada para desconto de fluxos de caixa de projetos de inves

timento avaliados em têrmos sociais. Para avaliações em têrmos "p r i v a  d o s" 

(excluidos os impostos diretos dos custos e computados os preços de produtos e 

insumos a custos de fatÔres e não a preços de mercado) sugere-se a utilizaçao 
---'='------------"'-

d a taxa de 15 por cento ao ano como custo de oportunidade do capital. 

107 



APÊNDICE: DETALHAMENTO DOS DADOS SÔBRE LUCROS E PATRIMÔNIOS 

LÍQUIDOS DAS 500 MAIORES S.A. DE CONJUNTURA ECONÔMICA 

Os conceitos utilizados por Conjuntura Econômica são assim defini

dos is pii.ginas 63 e 64, do n,;mero de setembro de 1970, daquela publicação: 

11 Patrimônio Liquido - Inclui os valÔres das contas de capital, reser

vas, provisões, lucros retido.s, lucros a distribuir, etc. Não cons 

tam dessa coluna as reservas para aumento de capital oriundas d e 

reavaliação de ativo imobilizado e, portanto, ainda não incorpora

das ao capital. 

Lucro no Exercício - Compreende o agregado do lucro distribuído 

(dividendos, gratificações i diretoria e aos empregados, etc.) e do 

lucro retido (valÔres adicionados is contas incluidas no patrimônio 

liquido, originii.rias dos resultados das operações do ano)". 
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QUADRO 2. 1. 5 

RENTABILIDADE DAS 500 SOCIEDADES ANÔNIMAS DA 

CONJUNTURA ECONÔlv1ICA, POR RAMOS INDUSTRIAIS 

·-------------------------�--------

Ramo Industrial 

1, Extração Mineral 

2. Ind{istria de Transformação

2, 01 - Minerais não-met�icos

2. 01. 1 - Cimento

2. 01. 2 - Vidro

2. 01, 3 - Mat. de construção

2. 02 - Metal�rgica

2. 02. 1 - Siderurgia

2. 02. 2 - Metalurgia

2. 03 - Mec�ica

2. 03. 1 - Equipamentos

2. 03. 2 - Outras mecânicas

2. 04 - Material elétrico

2. 05 - Material de transporte

2. 05. 1 - Material ferroviirio

2. 05. 2 - Auto peças

2. 05. 3 - Estaleiros

2. 05. 4 - Automobilistica

2. 06 - Madeira e m�veis

2. 07 - Papel e papelão

2. 08 - Borracha

2, 09 - Quimica

2. 09, 1 - Prod. farmacêuticos

2. 09. 2 - Produtos plisticos

2. 09. 4 - Refino de petróleo

2. 09. 5 - Outras quimicas
2, 09. 6 - Petrolifera integ.

Numero 

de 
Emprê

sas 

109 

8 

322 

32 

18 

6 

8 

40 

19 

21 

18 

11 

7 

20 

25 

3 

16 

1 

5 

6 

10 

6 

56 

11 

4 

4 

32 
1 

Lucros 
do 

Ano 

Cr$ M 

265 

2 762 

236 

179 

10 

47 

344 

236 

108 

99 

70 

29 

192 

276 

25 

88 

1 

162 

140 

70 

115 

728 

29 

17 

41 

204 
419 

Patrim.Ô 
nios Li-

quidas 

Cr$ M 

1 055 

17 469 

1 055 

655 

136 

264 

2 903 

2 143 

760 

591 

441 

150 

791 

1 849 

177 

478 

47 

1 147 

108 

432 

668 

5 056 

321 

85 

284 

1 591 

2 693 

Rentabili
dade s/Pa 
trimÔnio-
Liquido 

25, 1 

15
., 

8 

22, 4 

27, 3 

7, 4 

17,8 

.!_l, 9 

11, O 

14, 2 

16, 8 

15, 9

19, 3

24,3 

14, 9 

14, 1

18, 4 

2, 1 

14, 1 

13, O 

16, 2 

.!_7, 2 

14,4 

9, O 

20, O

14, 4 

12, 8 
15, 6 



QUADRO 2. 1. 5 - Continuação 

-

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

Numero Lucros PatrimÔ 
.... 

Ramo Industrial de do nios Li-
Empr� Ano quidos 

sas Cr$ M Cr$ M 

2. 1 O - Têxtil 35 120 1 056 
-- --

, 

66 2. 11 - Vestuario 11 370 
-- --

2. 12 - Alimenticia 46 256 1 321 
- -- --

2. 13 - Fumo 1 109 496 
-- --

2. 14 - Bebidas 6 89 532 
- -- --

2. 15 - Editorial e gráfica 10 48 241 
- -- --

2.15.1 - Jornais 5 8 89 

2. 15. 2 - Gr�fica 5 40 152 

Construção 32 183 935 
- -- --

Serviços Utilidade Publica 48 1 360 11 341
- --

4. 01 - Energia elétrica 33 1 215 9 659 

4. 02 - Comunicações 11 114 1 366 

4. 03 - Serviços p;blicos 4 31 316 

Comércio e Transportes 66 479 2 539 
-- -- --

5. 01 - Importação e exportação 8 47 218 

5. 02 - Hoteleira 4 10 109 

5. 03 - Distrib. de petr6leo 16 191 997 

5. 04 - Magazines 7 44 320 

5. 05 - Transportes 10 64 355 

5. 06 - Com. varejista e atacadista 21 123 540 

Industrias Reunidas 4 162 1 107 
-- --

Demais Emprêsas 20 54 372 

Geral 500 5 265 34 818

Fonte dos dados originais: Conjuntura Econômica, Setembro 1970 .
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Rentabili-
dade sjP� 

trimonio 
Liquido 

% 

11, 4 

17, 8 

19, 4 

21, 9 

16, 7 

.!_9, 9 

8, 6 

26, 3 

.!_9,6 

12, O 

12, 6 

8,4 

9, 8 

18, 9 

21, 6 

9, 2 

19, 2 

13, 7 

18, 1 

22,8 

14, 6 

14, 5 

15, 1 



CAPÍTULO 2 

CUSTO SOCIAL DA MÃO-DE-OBRA: CENTRO SUL E NORDESTE1 

1. INTRODUÇÃO

1-� noção de custo de oportunidade, entendida como a produção que se 

deixa de obter em al�m setor da economia ao se empregar um conjunto de fatÔ-
1 

res no programa que se analisa, é o principal elemento envolvido no custo social 
2do trabalho. 

As primeiras an�ises3 que trataram de distinguir entre custo priva

do e custo social de um recurso produtivo consideravam como custo social ape-

1Pesquisa de Milton da Mata e Aloisio Ara�jo, Coordenação de Edmar Bacha.

2custo social da mão�de-obra (ou do trabalho) foi a expressão escolhida neste
estudo como adaptação dos têrmos em inglês n shadow wage rate11

, n accounting 
price of labor", etc. 

3 , Cf. por ex. "Manual de Proyectos de Desarrollo Econômico" AAT/CEPAL, 
Mexico, 1953; Jan Tinbergen, "The Design of Development" informe ao BIRD, 
Washington, 1956, etc. 
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nas a produção não realizada em virtude do uso efetivo que se fêz do fator. 1 
O

exemplo c1issico da divergência entre as duas noções é o do trabalhador que pa� 

sa de uma situação de desemprêgo ao engajamento em um projeto; para .o empr� 

sirio privado, o custo dessa unidade de trabalho é o salirio a ser pago acresci-

do dos encargos da legislação trabalhista. Para a sociedade, no entanto, 

nulo o custo dêsse emprêgo, pois não houve qualquer perda de produção. 

serié:/-

O motivo central que explica a divergência sob an�ise é o de nao se-
, - '

rem concorrentes os mercados; mesmo que um pais ou regiao esteja sempre as 

voltas com margem substancial de desemprêgo, o salirio não cai a zero. Pres

sões de sindicato.s, minimo institucional, "minimo de subsistência" como con

senso da sociedade, são elementos que interferem no mercado de trabalho, im

pedindo que o salirio caia abaixo de algum limite positivo. O objetivo dêste es-
, 

tudo e obter uma medida que, embora parcial e aproximada, reflita a diferença 

entre as maneiras privada e social de encarar o emprêgo de mão-de-obra. 

Mesmo quando não houver usos alternativos para o trabalhador (hipÓt� 

se da ilustração acima), o custo social não seri. nulo em nosso modêlo, pela co� 

sideração de um componente dinâmico. O consumo gerado pelo salirio do traba 

lhador contratado não é um ganho social puro, ji que reduz o volume de poupan

ça que se poderia obter caso a mesma produção adicional fÔsse realizada c o m  

menor emprêgo de trabalho, isto é, com tecnologia mais intensiva em capital. 

Uma vez que a poupança atual permite maior consumo futuro, um nivel mais ele 

va;do de emprêgo no presente tenderi a reduzir o consumo futuro, pois, com a 

intensüicação do uso de trabalho, cairi a proporção poupada por unidade de pro

duto. É neste sentido, então, de redução das possibilidades de crescímento a 

longo prazo, que não é nulo o custo social de um emprêgo que se crie, 

seja zero seu custo alternativo. 

embora 

No caso do trabalho, a adoção do custo social apresenta três carac

teristicas bisicas: a primeira, comum a outros fatÔres, refere-se ; eficiência 

1 Recurso, recurso produtivo, fator, fator de produção, sao aqui empregados
com idêntico significado: elementos de natureza econômica (escassos) que, com
binados, dão origem aos bens que se quer produzir. 
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da alocação. Mais especificamente, o uso de um sistema de preços que remune

re os fatÔres exatamente no nivel de sua contribuição marginal ao produto torn� 

r� m�xima a produção corrente da economia. Neste sentido, a alocação de recur 

sos � dita �tima. Uma segunda caracteristica, � qual j� se fêz referência, e o

impacto negativo sÔbre as possibilidades de crescimento da economia que o em-
A -

prego de mao-de-obra representa, por diminuir o potencial de poupança do siste 
.

-

ma. A terceira caracteristica tem grande importância apenas no caso da mao-

de-obra: � a minoração do desemprêgo (ou subemprêgo); ser� tão mais relevan

te quanto maiores forem na função de bem-estar da sociedade os pesos da redis

tribuição do consumo e da eliminação do desemprêgo per se. 

Antes de passar � descrição do modêlo de quantificação escolhido, se 

rao feitos alguns coment�rios sÔbre o cltimo par;grafo. 

O custo social do trabalho 1 ser� sempre inferior ao salirio de mer

cado, pelo desemprêgo existente ou pela dualidade da economia 2 
É claro que o

sentido das passiveis realocações de trabalhadores seri do setor tradicional pa

ra o dinâmico. Ji que êste � o de maior produtividade, haveri aumento global de 

produção tÔda vez que se efetivar uma transferência na forma indicada. Assim, 

mesmo que não haja desemprêgo, o custo social seri menor que a taxa de sala-

rio corrente, pois a perda de produção é a do setor menos eficiente; e o sal;rio, 

em maior ou menor grau, reflete as condições de produtividade do outro setor. 

1 Deve-se notar que a presente pesquisa pretende abranger apenas os segmen
tos menos qualificados da mão-de-obra. Refere-se, então, � parcela que Lewis 
(W. A. Lewis, "0 Desenvolvimento Econômico com Oferta Ilimitada de Mão-de
Obra", em Agarwala e Singh, A Economia do Subdesenvolvimento, Forense, 1969) 
afirma ter oferta ilimitada, precisando o conceito (ver pag. 412). 

2 O sentido da dualidade � o corrente, isto �. coexistem dois setores na econo
mia: um dinâmico, outro tradicional, É a versão da an�ise de Lewis, que fa 1 a 
em setor capitalista e de subsistência (op. cit., pig. 413); na verdade, esta� u
ma simplificação e, como Lewis, estamos conscientes disso. É, no entanto, uma 
maneira cômoda de encarar a realidade; ademais, se tomarmos os agregados a
gricultura e ind�stria para o Brasil, a caracteriza.9ão de tradis_ional e dinâmico, 
respectivamente, nao se distancia muito da evoluçao recente desses dois setores. 
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, 

Uma vez admitida a ideia de que o custo social de se empregar um 
trabalhador nio qualificado � inferior ao sal;rio corrente, estar-se-; reconhe-

cendo que a combinação de fatÔres no processo produtivo encobre uma distorção 

especifica: utilização de menos trabalho por unidade de capital, do que se fÔsse 

usado para decisão um sistema" social" de preços. Ao contrário do trabalho, o 

preço do capital é subestimado no mercado, se comparado com seu custo de opoE_ 

tunidade. Acontece que os governos, na tentativa de manter elevado o nivel de i� 

vestimentos, desenvolvem programas de incentivos cujo efeito final é baixar ar

tificalmente o custo do capital, chegando algumas vêzes a taxas negativas de ju

ros reais. Além da taxa de juro, podem ser apontadas várias outras modalida

des de barateamento do capital: 1 ) isenção de tarifas para a importação de equi

pamento, baixando o preço relativo dos bens de capital; 2) superestimação cam

bial, tornando menor o preço das importações, em moeda nacional; 3) deprecia

ção acelerada, com propÓsitos fiscais, mas, finalmente, aumentando a lucrati

vidade com o aumento da relação capital/trabalho. No momento de decidir quan

to � intensidade de capital do projeto, o empresário toma por base os preços do 

mercado, que não refletem a escassez relativa dos fatÔres, em nivel global. En

tão, pela limitação da oferta de capital, permanece uma margem de desemprêgo 

de mão-de-obra, deprimindo o volume de produção a cada periodo. 

A proposição de que a maneira de atingir o nivel máximo de produção 

s e ja  através de uma adequada (na realidade, a sugestão é maximizar) relaçao 

trabalho/investimento1 
deu origem ao critério da produtividade marginal social, 

difundido por Chenery, a partir da obra cit ada na nota 1 . A grande objeção ao 

critério é feita por Galenson e Leibenstein 2: embora se maximize o ni vel corren

te do produto, a utilização intensiva de trabalho poderá diminuir o ritmo de cre� 

cimento a longo prazo. O artigo começa a critica por um aspecto Óbvio, porém 

fundamental na prática: sÓ quando houver alternativas tecnolÓgicas adquire senti

do a proposição de se maximizar a relação trabalho/ investimento. Propõem en-

1 
Cf. Alfred Kahn, "lnvestment Criteria in Development", Quarterly Journal 

of Economics (QJE), LXV, 38 ( 1951 ); e Hollis B. Chenery, "The Application of 
Investment Criteria" QJE LXVII (1952). 

2 ., 
--

w. Galenson and H. Leibenstein, "lnvestment Cri teria, Productivity, and
Economic Development", QJE , maio 1955. 
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tao os autores um outro criterio, que seria o de maximizar a taxa de reinvesti-

mento. Com isto, se estaria garantindo o m�imo de eficiência do sistema, a lon 

go prazo. 

A possibilidade d-2 não coincidirem o uso mais eficiente do potencial 

produtivo corrente e o crescimento a longo prazo é menor quando se usa metod� 

logia do tipo da que se vai empregar. Pretende-se estabelecer um equilibrio en

tre as duas metas: o aumento do produto corrente é considerado, por se adotar 

para o custo social um valor menor que o sal;rio de mercado, incentivando a ba__! 

xa do coeficiente investimento/trabalho, isto é, caminhando no sentido da aloca

ção �tima dos recursos. O crescimento futuro é considerado, ao se levar em co� 

ta o valor atual de uma unidade de investimento em têrmos de consumo. Quanto 

maior êste valor, maior ser� o custo social do emprêgo de mão-de-obra (por r� 

presentar consumo adicional); isto é, a f�rmula que se escolheu leva a que seja 

tão menor o estimulo � criação de empregos adicionais quanto mais alto seja o 

valor do investimento em têrmos de consumo 1.

A importincia de estabelecer-se quantitativamente a diferença entre 

o salirio de mercado e o custo social da mão-de-obra vai, como j� se disse, a

lém dêsses julgamentos de eficiência e crescimento; visa a contribuir para a so

lução do problema do desemprêgo, embora essa não fÔsse uma preocupação das

elaborações te�ricas iniciais. Esta influência sÔbre o nivel de emprêgo - quanto

menor fÔr o custo social em relação ; taxa corrente de sal�rios, maior incenti

vo dever� dar a politica econômica ao uso de trabalho - pode ser vista como co�

sequência da adoção de um sistema social de preços. No entanto, é uma consid�

ração b�sica para a maioria dos paises subdesenvolvidos. O crescimento do em

prêgo no setor moderno significa redistribuição do consumo, na medida em que

1 Esti sendo implicitamente admitido que a parcela do excedente gerado p e l o
projeto que não é absorvida pelos trabalhadores vi ser totalmente investida. Na 
medida em que isto não se realize, e que se consuma alguma parte dos lucros das 
emprêsas, então as estimativas aqui apresentadas se deverão combinar com es
timativas de propensão a consumir dos capitalistas, para c�culo do lucro social 
dos empreendimentos privados. Veja-se o Cap. X do manual de Little e Mirr
lees, citado na segunda nota de rodapé que se segue. 
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aumente a prQporçao dos salarios no produto nacional. Reduzir o desemprego p� 

de também ter valor per se, quando a função de bem-estar da sociedade incluir 

uma ponderação positiva para o fato de os indivíduos trabalharem. Uma conside

ração moral, atribuindo valor intrínseco ao trabalho. 

2. METODOLOGIA USADA NA QUANTIFICAÇÃO

Trata-se agora de detalhar o modêlo, pois as linhas gerais .da abor

dagem foram lançç1.das acima. 

O trabalho que foi nossa referência b�sica 
2 

buscou conciliar os niveis
I , A A I I 

teorico e pratico. Os custos sociais dos fatores vem de analises parciais; ha ce.:. 
• 

ta perda de rigor, ganhando-se no entanto em operacionalidade. 

do trabalho: 

O Manual apresenta a seguinte f�rmula para cétlculo do custo s o c i a l  

(1) CST = c - {c-m) , onde 

c = nivel de consumo do trabalhador urbano, medido a custos soei-

ais; 

m = produtividade marginal do trabalho na agricultura; 

s0 = valor atual de uma unidade de investimento, em têrmos de con

sumo. 

1 
A redistribuição pelo aumento dos sal;rios pode ser também encarada como

uma preocupação com o lado da procura global; os sal�rios dos trabalhadores não 
qualificados representam consumo e não poupança. O interêsse dessa observaçâo 
se refere ao fato de os modelos de custo social estarem sempre voltados para o 
lado da oferta, omitindo a procura. 

2 
I. M:D. Little, J. A. Mirrlees - "Manual of Industrial Project Analysis in

Developing Countries", Development Center of the Organization for Economic 
Co-Operation and Development, Paris, 1969, vol. II. Daqui em diante chamado 
Manual. 
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O que est� dito na f�rmula acima é que o custo social do trabalho e 

dado pelo volume de poupança que se deixou de gerar ao se destinar� ao consu

mo, menos o aumento de bem-estar provocado pelo aumento de consumo (c-m). 

O aumento de bem-estar não é o aumento •absoluto do nivel de consumo; deve ser 

dividido por s0, que traduz o maior valor social do investi.menta, quando com

parado ao consu.mo. 

-

Para conformar (1) a descriçao feita na primeira parte dêste traba-

lho, ela pode ser reescrita como: 

1 
(la) CST = m + (c-m) (1 - --), em que o custo social e o cus-so 

to de oportunidade (m), acrescido de um fator relativo ao aumento do c o n s u m o  

que funciona no mesmo sentido de (1): quanto maior s0, maior ser� o custo so

cial do trabalho. Isto é o mesmo que dizer que o custo social do trabalho alto e 

alta valoração do investimento em têrmos de consumo são aspectos equivalentes 

em uma economia. 

O valor atribuido a so deve refletir a insuficiência de poupança na e

conomia. Se, no limite, o nivel de poupança fÔr considerado adequado pelo govê::_ 

no, so = 1. Investimento e consumo têm a mesma utilidade social, sendo igual a 

m o CST. Se, como é de esperar no caso de paises subdesenvolvidos, o govêrno 

desejar aumentar a parcela poupada do produto, vir�: s0 > 1. Neste caso, o g5: 

vêrno estar? decidindo que a an�ise social de projetos ser; usada como meio de 

se atingir a poupança adequada. s0 > 1 implicá CST > m. Ser� tão maior o CST 

quanto maior seja s0 , tendendo no limite a igualar-se a c. Êste sentido de i:o>l 
-

-

existe na pr�tica dos programas de desenvolvimento, quando são montados im'.;.m� 

ros esquemas de incentivo ao investimento. H� um consenso de que uma unidade 

de investimento propiciar; um fluxo futuro de consumo que, mesmo para altas t� 

xas sociais de desconto, tem maior valor atual que uma unidade de consumo ago

ra. 

Nas seçoes seguintes, mostram-se os caminhos seguidos na_quantifi

caçao de m, so e�- O trabalho termina por explorar r�pidamente a possibilida

de de implementação de um sistema de indução ao uso dos custos sociais nas de

cisões de investimento. A institucionalização de algum esquema eficiente de sub-
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sidios seria a ambição maior de um trabalho como o presente. No entanto,não se 

chega a sugestões detalhadas. Um estudo posterior dever� cuidar desta formula

ção, pretendendo propor um esquema operacional. 

3, QUANTIFICAÇÃO DOS ELEMENTOS DO CUSTO SOCIAL DA MÃO-DE-OBRA 

3. 1 - O Consumo do Trabalhador Industrial Urbano (Guanabara)

De acÔrdo com a metodologia definida na seção precedente, um 

valores que serão estimados é o do consumo do trabalhador urbano, o qual 

dos 

sera 

confrontado com sua produtividade marginal no setor agricola. Como se viu, ês

te procedimento encerra a suposição de que uma unidade adicional de mão-de -

obra empregada no setor industrial ou provenha do setor rural ou induza� emi

gração de mão-de-obra dêste setor. Trata-se, na verdade, da aplicação de um 

modêlo dual, em que o setor de mais baixa produtividade libera a mão-de-obra 

que é absorvida no setor moderno da economia. 

O ponto de partida para a estimação do nivel de consumo é o salario 

nominal do trabalhador. Corno a avaliação diz respeito ; parcela de mão-de-obra 

não qualificada, a remuneração correspondente deve ser a menor vigente no se-

tor industrial. Dadas as condições do mercado de mão-de-obra, em que existe 

um prov�vel excesso de oferta, e dada a maneira como se organiza o setor indu� 

trial, parece bastante razoivel supor que a remuneração dêste segmento seja e

quivalente ao salirio minimo legal.1 Levando-se em conta o fato de que se quer 

exprimir o custo social de trabalhadores com nivel minimo de treinamento, acre 

ditamos que o salirio minimo vigente seja uma boa aproximação. 

1 Os dados da 11 Le1 dos 2/3" mostram que, para 1968, 51% dos trabalhadores 
na ind�st�ia (re�ão sudeste do pais) tinham salirio igu� ou �feriar a 1, 17 vê
zes o salario minimo da Guanabara. Para o Nordeste, este numero· atinge a 60%.
Note-se que a incidência de aprendizes (menores de 18 anos) é bastante pequena: 
2, 5 e 6%, respectivamente, para a ind�stria do Nordeste e do Sudeste. Cf. Bole
tim Técnico do SEPT, SEPT /MTPS, n9 16, Set. 69.
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O nivel de consumo do trabalhador, entretanto, não estari definido 

sÕmente por seu sal�rio nominal. No setor urbano, como se sabe, hi algumas 

instituições que prestam serviços não remunerados diretamente, mas que, ainda 

assim, representam uma elevação do nivel de consumo. Por outro lado, h� al

guns serviços que, embora cobrados diretamente, o são a preços inferiores ao 

custo, sendo que a parcela subsidiada deve ser adicionada ao sal�rio nominal. Ê� 
ses serviços assumem geralmente proporções importantes do sal;rio; alguns a� 

tores chegam a situ�-los como um dos principais fatÔres que estimulam a emi-

gração de mão-de-obra, ji que seria a elevação de consumo decorrente destes 

serviços que determinaria a diferença b�sica entre as remunerações rural e ur-
1bana. 

, , 

E necessario, portanto, que se incluam estas despesas na est rutura 

de consumo do trabalhador industrial urbano, j; que atuam como um custo em que 

incorrer; a sociedade ao instalar-se uma familia adicional na cidade, sendo ês

se o sentido de uma parcela do custo social da mão-de-obra. Note-se, por outro 

lado, que alguns dês ses serviços são de aquisição compulsÓria, existindo por fÔ� 

ça da prÓpria estrutura urbana que requer, por exemplo, uma rêde vi;ria mais 

complexa. Essa natureza compulsÓria, contudo, não anula também o fato de que 
, , 

e necessario incorrer nesse custo ao se empregar uma unidade adicional e, por-

tanto, tais serviços têm de ser incluidos. 

Deve-se lembar, ainda, que o fato de calcar a estimativa no consumo 

de um trabalhador industrial não equivale à suposição de que o emigrado encon

trar; ocupação neste setor. Trata-se de um requisito metodolÓgico, no sentido 

de que se desejam estimativas mais precisas acêrca do custo social do trabalha

dor da ind�stria, e não sÔbre o custo social do emigrado. 

Ao lado da supsoiçao de que o trabalhador recebe o sal�rio min i m o  
, 

vigente, tem-se a de que esta filiado ao INPS, fazendo jus a seus beneficios, e 

est; também habilitado ao seguro desemprêgo do Fundo de Garantia do Tempo de 

1 Cf. J. R. Harris e M. P. Todaro - "Migration, Unemployment and Development.
A Two Sector Analysis" American Economic Review, março 1970. 
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Serviço. Sabe-se que e no setor industrial que -se encontram os menores indices 

de falhas em relação a essas contribuições, e é nas capitais que a fiscalização é

mais eficiente; neste caso, então, as informações do I N PS sao satisfatorias. 

Além de tais beneficios, podem ser arrolados os principais serviços prestados, 

que devem ser investigados, a fim de inclui-los ou não no custo social: a) des

pesas gerais de urbanização; b) sa�de e assistência social; c) educação; d) trans 

porte; e) habitação; e f) 13 9 sal;rio e sal;rio-familia. 

As despesas relativas ao FGTS montam, como se sabe, a 8% do sa-

lario, pagos pelo empregador, e representam uma poupança forçada, sob a for-

ma de aquisição compuls�ria de um serviço: seguro-desemprêgo. Embora repr! 

sente uma elevação de custo para a emprêsa, esta parcela não foi incluida no cu� 

to social da mão-de-obra, j;;_ que, por se tratar de poupança, não eleva direta

mente o nivel presente de consumo, que é. a grandeza considerada no p r e s e n t e  
1trabalho. 

A maior parte das demais despesas citadas requereram cétlculos a

proximados, ji que são de dificil estimação, por v;;_rios motivos. É ficil obser

var que para os itens acima enumerados é prec.i.ria a disponibilidade dos dados, 

e que a diversidade das fontes utilizadas os torna menos precisos. A tudo isso, 

soma-se o problema das elevações continuadas de preços, que obriga a n o v a s  

correções, também destituidas de exatidão. Como os dados utilizados provieram 

dos anos de 1967 a 1970, preferiu-se usi-los sempre como uma proporção do s� 

lirio minimo vigente em cada periodo; vale dizer, utilizaram-se as elevações do 

salirio minimo como o fator de correção monetiria. Não hi grandes distorções 

nesse procedimento, tendo em vista que, de 1967 até êste ano, o sal.i.rio minimo 

evoluiu de forma semelhante � alta de preços. Por outro lado, a suposição de que 

as despesas evoluíram proporcionalmente é, de certa maneira, comum a qual

quer tipo de correção, quando se utiliza um Índice de elevação de preços. 

1 
são deixadas de lado, aqui, outras implicações do FGTS, como por exemplo,

canalização da poupança para a ind�stria de construção civil; tais implicações 
reforçariam o fato de os 8% não se constituirem em um custo, no sentido d e s t a
anétlise. 
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Em alguns casos, ocorreu ainda o problema de sep3.rar as despesas 

de capital das correntes. Sabe-se que aquelas, embora realizadas num período, 

déstinam-se a prestar serviços distribuidos em horizonte temporal mais amplo. 

A construção de um hospital ou de um viaduto são exemplos desta categoria de 

despesa. 

Ao se pretender determinar para dado período a parcela consu m i  d a 

das despesas de capital, surgiria a dificuldade de se fixar a taxa adequada de d_:: 
preciação. Mesmo em nivel de emprêsa, essa fixação � motivo de s�rias contro 

, 

versias. Quando considerados investimentos agregados de uma sociedade, qual-
, , , 

quer hipotese envolveria um indesejavel grau de arbitrariedade. Alem disso, a 
, 

distinção entre ambas as categorias nem sempre e clara, particularmente em al 
, 1guns orgaos publicas. 

O que se fêz, entao, foi considerar um ângulo favorivel de analise: 

as despesas de capital da sociedade devem evoluir a um ritmo II normal", no sen 

tido de não haver oscilações bruscas no investimento per capita. 

Admitida essa regularidade nas despesas de capital, pode-se, entao, 

lançar mão a cada periodo dos investimentos totais nêle efetuados, como indica

dor do consumo de capital. Como a duração da organização social se reveste de c� 
r;ter indefinido e, admitida a regularidade da evolução das despesas, a simpli� 
cação parece aceit;vel. 

Cabe observar, finalmente, que como se adicionarão serviços pres

tados pelos governos Federal e Estadual, deve-se, então, descontar a p a r  c e 1 a 

com que o trabalhador remunerado com sal;rio minimo contribui para ambos os 
, 

, 

Erarios, sob a forma de pagamento dos impostos indiretos. Trata-se, tambem , 

de estimativa aproximada, mas que deve ser incluída, ja que, caso nao o seja, 

ter-se-� uma superestimativa do custo social. 

A 
1 Na apresentaçã9 da Proposta Orçament�ria do EstaAdo da Guanabara p/ 1 �69,

le-se: "(. .. ) Tambem o salario recebido pelos professores� ( ... ) pelo ga�i, e i_:2
vestimenta sob a forma de serviços prestados pelo Estado a sociedade, pag. III. 
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No primeiro item a ser examinado - despesas gerais de urbaniza

çao destacam-se, entre outros, os dois aspectos acima referidos. No orça

mento estadual para 1969, as despesas rotuladas de capital representaram 30% 

do total, e a receita proveniente do !CM representou cêrca de 65% do total geral. 

A estimação dêsses custos de urbanização correspondentes a imigr� 
ção de um trabalhador adicional teve por base dados de dificil aproveitamento, 

pois sua publicação nem de longe pretendia fornecer subsidio a estudo desta na

tureza. 

Inicialmente, e preciso estabelecer o que deve ser incluido sob aqu� 

la designa_ção genérica. O que se tem em mente são aquêles serviços de que usu

frui o habitante da cidade, sem pagi-Ios diretamente: ruas calçadas, tr�ego or

ganizado, policia, justiça, obras de infra-estrutura urbana, etc... Não obstan

te, não se est.i. tratando de todos os serviços existentes, e sim daqueles que, ef� 

tivamente, atingem a parcela da população aqui considerada, isto é, a correspo� 

dente aos mais baixos niveis de renda. É claro que nem sempre se pode fazer a 

distinção criteriosamente, mas é importante tê-Ia em mente, ainda sabendo -se 

que a exclusão ou inclusão de determinadas categorias encerra alguma arbitrari!: 

dade. 

A fonte utilizada foi a despesa realizada pelo Estado da Gu a n a b a r a  

em 1968, j.i. que os dados para 1969 não se encontravam ainda totalmente dispo� 

veis. Tais informações, constantes da Proposta Orçamentei.ria para 1969, estão 
agrupadas segundo as diversas Secretarias de Estado. Com o objetivo de simpli

ficar a etapa seguinte de trabalho (sal.i.rios rurais), procurou-se incluir s�mente 

aquelas despesas correspondentes a serviços disponiveis nos centros urbanos e 
inexistentes no meio rural, isto é, procurou-se trabalhar apenas com o acrésci

mo. são excluidas, assim, as despesas relativas � Policia, � provisão de Justi

ça, etc., que são comuns a ambos os locais. 

Trata-se, aqui, b�sicamente, dos serviços referentes� Sa�de, Trans 

portes Urbanos, Assistência Social e demais aspectos ligados � circulação no E� 

tado: abertura, pavimentação e calçamento de ruas, por exemplo. 
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No caso dêste Estado, optou-se por incluir, então, as despesas elas 
, , 

Secretarias de Saude, Obras e Serviços Publicas e Serviços Sociais e aproprhr 

parte dos gastos das Secretarias de Administração e Govêrno, em percentual i

gual ao que representam as despesas acima referidas em relação ao total da de� 

pesa orçament;ria. As demais Secretarias se enquadrariam, gen�ricamente, co

mo prestadoras de serviços existentes tamb�m no meio rural. 

Ocorre, porem, que parte das despesas da Secretaria de Obras e rea 

lizada em regiões onde � reduzida ou inexistente a parcela da população de que se 

esta aqui tratando, nao pendendo, nesse caso, ser imputado como um custo so-

cial da -.imigração. Estes bairros, ali;s, são os que proporcionalmente recebem 

maior influxo das despesas dessa Secretaria, o que significa que a inclusão do 

total acarretaria uma superestimativa. A correção em nivel preciso não � possi-
- , -

vel, nao so porque as relaçoes de despesa aparecem incompletas, dada a auton� 

mia de certos Órgãos, como tamb�m porque h; zonas de dificil classificação, em 

que coexistem habitantes de diversos niveis de renda. Julgou-se preferivel, 

tao, basear a estimativa na observação apenas nas obras de maior vulto1 e, 

tas, sugerem que se devem imputar como custo de urbanização 60% do total 

çamentario desta Secretaria. 

en

es

or-

Para as demais Secretarias, incluiu-se o total da çlespesa j; que os 

serviços prestados dirigem-se, principalmente, �s classes de que trata o prese� 

te trabalho: utilização dos prontos-socorros p,;blicos, dos centros m�dico-sani-

t;rios, transporte subsidiado (CTC-GB), etc ... 
-

1 Nao se inclu1ram os gastos co_:: 

respondentes i Secretaria de Educação, j; que se dispõe de estimativas mais pr� 
- , 

cisas para o custo da educaçao primaria gratuita. O Quadro 2. 2. 1 discrimina os 

totais por Secretaria, acrescidos das verbas referentes ao funcionamento do ap� 

relho burocratico. 

1 - , 
As obras do alargamento da praia de Copacabana e da construçao do emissa-

rio submarino de esgotos de Ipanema têm valor: equivalente a cêrca de, 30% do or
çamento anual da referida Secretaria, distribuido por mais de um periodo anual. 

123 



QUADRO 2. 2.1

DESPESAS DE URBANIZAÇÃO, GUANABARA 68

Secretarias Cr$ 1 000, 00 de 68

Saude 146 971 

Serviços P�blicos 19 030 

Serviços Sociais ' 
22 214 

Obras 173 985 

S11btotal 362 200 

Administração 70 854 

TOTAL 433 054 

FONTE: Orçamento do Estado da Guanabara, 1969.

1 Estimando-se a fÔrça de trabalho da Guanabara em 1 409 345 pessoas ,

atinge-se uma quota anual de Cr$ 310, 00 por trabalhador, equivalente a 19, 94%

do salário minimo então vigente. A parcela de 20% será, assim, utilizada como a

proximação dos retornos do Estado i população de baixa renda, sob a forma de co 

modidades urbanas. 

Para a estimação dos beneficios relativos i assistência médica e so

cial, é indispensável a suposição, já referida, de que o trabalhador industrial é

contribuinte do INPS. No caso do Estado da Guanabara, parece ser uma hipotese 

que se apr·oxima bastante da realidade. Para tais beneficios, portanto, o cálculo 

será concentrado no balanço do INPS para 1968, o �timo disponivel ii. época da 

1 A estimação da fÔrça de trabalho foi efetuada a partir dos dados da P N A  D
("·Pesguisa Nacional por Amostra de DomicÚio", IBGE, Instituto Brasileiro �e 
Estatistica), abrangendo os Estados da Guanabara e Rio de Janeiro. A inclusao 
dêste �timo não chega a causar grandes distorções, já que a parcela majoritá
ria da população fluminense localiza-se na Baixada, compondo a fÔrça de traba
lho da Guanabara; para a estimativa da população da Guanabara adotou- se a cifra 
do IBGE para 19. 7. 68: 4 207 322 habitantes. 
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elaboração do presente trabalho. Nesse caso, preferiu-se utilizar os dadosnacio 

nais, j; que a legislação. é uniforme, e não foi necess�io conhecer o tamanho da 

fÔrça de trabalho, como se ver�. 

A receita do INPS origina- se, em sua maior parte, da contribuição 

compuls�ria de empregados e empregadores, de igual montante: 8% do salario, 

at; o limite de 1 O sal;rios minimos. Hi diversos casos, todavia, em que sÓ há o 

recolhimento por parte dos empregados (avulsos, autônomos, profissionais libe

rais, etc ... ), de maneira que a parcela correspondente a contribuições dos em-
, 

pregados e mais elevada do que a dos empregadores. 

Com ambas as contribuições, habilita-se o empregado a diversos b� 

neficios, que podem ser englobados em duas categorias: a) a referente �compra 

de um seguro: aposentadoria por tempo de serviço ou invalidez, pensões, 

lios de diversas espécies (auxilios-natalidade, doença, reclusão) e b) a que 

auxi-

diz 

respeito � prestação de assistência médi-::a e hospitalar gratuita. A tais catego

rias deveriam corresponder diferentes pagamentos, embora os desembolsos se 

originem de um mesmo fundo. são serviços de car�ter distinto, que devem aqui 

ser diferenciados, a fim de que se tenha uma idéia mais nitida dos custos desta 

Assistência. 

O pagamento em favor da primeira categoria pode ser comparado 

com os planos de aposentadoria de instituições privadas, que costumam, 
, 

alias, 

também prestar alguns daqueles serviços e xtraordinários. Em ambos os casos, o 

beneficio mais importante é, sem d�vida, o correspondente ; Aposentadoria, que 

monta a 80% da média mensal dos vinte e quatro ltltimos sal;rios. Confrontando-
- , 1 se com o plano de uma instituiçao privada que oferece ó mesmo beneficio , atra 

vés do simples método de quanto seria necess�rio pagar mensalmente para ob

ter-se uma pensão de 80% do sal�rio minimo, verifica-se que 44% da contribui-

1 
A instituição escolhida foi a Caixa de Pecltlio dos Militares, que por suas di

versas caracteristicas (instituição não lucrativa, grande m;mero de associados,
pr�stação de outros beneficias) é a que mais se aproximaria do Órgão previden
ciario estatal. 
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ção dos empregados seriam suficientes para a compra do referido seguro; o s  

56% restantes se destinariam, então_, ao pagamento dos serviços de assistência 

médica e hospitalar. 

Êsses 56% correspondem, segundo os dados do balanço do INPS d e 

68, a cêrca de Cr$ 979 milhÕes, como se observa da leitura do quadro 2.2.2. As 

despesas com Assistência Médica, Hospitalar, Administração e pagamentos dos 

diversos beneficios atingiram, no mesmo periodo, Cr$ 2 270 milhÕes. 1 
Entre

os pagamentos que deveriam corresponder � prestação dos serviços, e a despe

sa com êstes serviços h�, portanto, uma diferença de cêrca de Cr$ 1 300 m i  -

lhÕes. Êste II deficit11 foi coberto com a contribúição dos empregadores, que moE 
tou a Cr$ 1 437 milhÕes. Aproximando-se os dois valÔres, conclui-se que o 

"quantum11 subsidiado corresponde, grosso modo, � contribuição dos empregad� 
res. O excesso de Cr$ 150 milhÕes, evidentemente, não pode ser desprezado e 

sugere uma superestimativa do subsidio. No entanto, é conveniente lembrar que 

existe uma parcela dos contribuintes que não se utiliza dos serviços do INPS, re 

vertendo seus pagamentos em favor dos que, efetivamente, dêles fazem uso. 

Contrib. 
" 

" 

" 

QUADRO 2. 2. 2 

RECEITAS DO INPS, 19 68 

Discriminação Cr$ 1 000, 00 

Empregadores 1 437 567, 93 

Segurados 1 437 567, 93 

Unit;ria Segurados 105 120, 66 

Especial 189 006,37 

TOTAL 3 169 862, 89 

FONTE: Balanço do INPS, 1968 

1 Foram excluidas algumas rubricas do total da despesa, j� que o INPS man
tém serviço de assistência também para, seus prÓprios funcionarios. 
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QUADRO 2. 2. 3 

DESPESAS DO INPS, 1968 

Discriminaçao Cr$ 1 000, 00 

Aaministração 

Assistência Médica e Hospitalar 

Secretaria Bem-Estar 

Auxilios Doença, Natalidade, etc. 

TOTAL 

FONTE: Balanço do INPS, 1968 

669 822, 42 

859 943, 66 

8 510, 43 

731 630, 62 

2 269 907, 13 

Os beneficios correspondentes � educação devem limitar-se � provi-

são pelo Estado de ensino primário gratµito, já que nas classes de que se esta 

tratando, são minimas as possibilidades de se alcançar o nivel de ensino m�dio. 

Há diversas estimativas relativas ao custo anual de educação por alu 
1 

no; as que nos pareceram mais adequadas foram o trabalho de C. M. Castro e o

de Weisskoff, Weisskoff e Lohman. 

Do primeiro, extraiu-se o custo de capital, i. e., depreciação d a s  

instalações e remuneração âlternativa do capital empregado, por aluno-ano. O 

trabalho refere-se a Belo Horizonte, não devendo ocorrer grandes discrepâncias 

entre os valÔres das duas cidades, já que o material utilizado é, b;sicamente, o 

mesmo. A hip�tese de cálculo escolhida foi a de 2, 5 turnos, correspondente a 

média dos estabelecimentos analisados. 

1 p� F. Bastos D' Ávila e L. A. R. da Cunha - "O Custo da Escolarização na Gua
nabara", Centro de Treinamento dos Recursos Humanos, F.G. V., 1968. 

- Cláudio Moura Castro - "lnvestment in Education in Brazil: A study of two
industrial communities". Dissertaçao doutoral inedita. Vanderbilt University, 
1969. 

- Richard Weisskoff, F. B. Weisskoff, J. M. Lohman - "The Brazilian Edu
cation System", USAID, Rio de Janeiro, 1970 (mimeografado). 
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Chegou-se, em 1967, ao valor de Cr$ 49, 00 anuais por aluno, o u  

3, 8% do salário mÍnimo vigente � ép:>ca, que é o Índice que será aqui adotado. 

Do segundo trabalho, extrairam-se as informações referentes a o s  

custos correntes; neste caso, acreditamos que as discrepâncias entre um estado 
' ' ,

e outro sejam mais significativas, basicamente devido as diferenças entre os ni 

veis salariais do pessoal docente. Preferiu-se, por isso, utilizar os c á  1 c u  1 o s  

do trabalho referido, que diziam respeito especificamente ao E stado da Guanab� 

ra. Nêle, concluiu-se que as despesas correntes anuais por aluno no ensino p�

blico primário da Guanabara montavam, em 1968, a Cr$ 191, 00, isto é, 12, 2% 

do salário mÍnimo vigente. 

A soma das duas parcelas (16% do salário mÍnimo) representa o ser

viço pago pela sociedade através do Govêrno para que os membros em idade es

colar da familia do trabalhador não qualificado recebam instrução prim�ia. Res 

taria investigar o n�mero médio de membros em idade escolar da familia; os da 

dos mais recentes que foram obtiàos indicam a média de um membro, 1 enquant�

os do Censo de 60 se estabelecem em tôrno de O, 88. Pode ter ocorrido uma el!: 

vação nesta década, mas a confirmação só poderá ser obtida através dos dados 

do Censo dêste ano. A decisão tomada foi adotar a cifra de um membro estudan 

te por familia, não sÓ por serem os dados mais recentes como também por se

rem confirmados pela maioria das fontes. Note-se que a faixa considerada foi a 

de 5 a 13 anos, por julgar-se que, nos níveis de renda considerados, o ingresso 

na fÔrça de trabalho em regime incompatível com a frequência � escola, se 

frequentemente aos 14-15 anos. 

da 

Dessa forma, a adição que se deve fazer ao salário é equivalente aos 

16% apurados, relativos ao custo de provimento de educação primária gratuita a 

um aluno. Nesse caso, deve -se notar, foi computado diretamente o custo do capital, 

1 Os dados da PNAD (39 trimestre 68) para GB e RJ indicam um total de 1 887

habitantes na faixa de 5 a 13 anos para 1 877 familias, o que perfaz a média d e 
1, 01 membro por familia; os da PNAD para o 49 trimestre de 69 indicam a ci
fra de 1, 08. Os da COCEA indicam para as classes de renda mais baixa a média 
de O, 96 •. 
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não se recorrendo à hipÓte se simplificadora utilizada na estimativa de outros itens. 

Para a estimativa dos beneficias recebidos através dos serviços de 

transportes, deve-se observar inicialmente que parte j� foi computada nas des

pesas gerais de urbanização, através do orçamento da Secretaria de Serviços P� 

blicos. Restaria examinar as relativas ao transporte ferrovi�rio suburbano, que 

transporta considerivel quantidade de passageiros por dia. As informações fo-

ram colhidas diretamente e indicam que o custo total de transporte de um pass� 
geiro nas linhas suburbanas da EFCB, em julho do corrente ano, era de Cr$ .•.. 

O, 40, enquanto o preço, na mesma ocasião, era de Cr$ O, 30. Calculando-se em 

25 ,º m;mero de dias de trabalho, o montante subsidiado ascende a Cr$ 5, 00, ou 

2, 7% do sal�rio minimo. 

O pagamento do 139 sal;rio, acrescido da contribuição ao INPS rela 

tiva ao 13 9, equivale a um aumento mensal de 9%. A concessão do salirio fami-

lia estende-se a todos os segurados do INPS e abrange os filhos que contem ate 

14 anos de idade. Monta a 5% do sal;rio minimo, por filho, sendo necessario, 
, 

portanto, conhecer o numero de membros menores. Procurou-se chegar a u m  
, , 

valor medio aproximado atraves dos dados da PNAD (39 trimestre de 1969), os 

quais indicam para a Guanabara e Rio de Janeiro 3 028 mil menores de 14 a n o s  

em 1 93 2 mil familias, o que perfaz a média de 1, 6 por familia. Em outras pa

lavras, a instituição do sal�rio-familia equivale a um beneficio da ordem de 8, 0% 

do sal;rio-minimo. 

Os demais itens investigados mostraram ser totalmente remunera

dos: os serviços de ;gua e esgotos, que são pagos diretamente, e a aquisição de 

casas através do sistema financeiro do Banco Nacional da Habitação, que foi to

mada aqui como uma aproximação das despesas de habitação. A suposição é que 

um trabalhad::>r adicional instalado na cidade vai fazer aumentar a necessidade da 

construção destas unidades residenciais, ainda que êste trabalhador não vi nelas 

residir imediatamente. O custo de construção é totalmente coberto pelos preços 

1 A 

Os dados foram fornecidos em entrevista na Assessoria da Presidencia da 
RFFSA. 
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1 - , 
de venda, sendo que nas operaçoes das COHABs, a taxa de juros real e da or-

dem de 8%. O elemento de; subsidio nessa taxa pode ser desconsiderado, u m  a 

vez que ela não diverge significativamente da de outros setores do mercado d e 

capitais {ORTN, por exemplo); ademais, o sistema financeiro habitacional n a  o 

deve ser encarado como visando � maximização de lucros: hi um cariter d e 

"m�rito social" nas necessidades habitacionais da população. Haveria ainda o

problema adicional da avaliação dos usos alternativos, que é dificil, dadas as o-

rigens especiais dos recursos utilizados, isto e, os recolhimentos devidos a o 

FGTS. 

Uma vez estabelecidas as adições ao sal�rio sob a forma dos benefi

cies sociais, restariam deduzir as contribuições em impostos. 

Como se viu, a unidade familiar, ao adquirir os bens e serviços nor

malmente transacionados no mercado, contribui para as receitas Federal e Est� 

dual, pagando o ImpÔsto sÔbre os Produtos Industrializados {IPI) e o ImpÔsto s� 

bre Circulação de Mercadorias {ICM). Êste pagamento representa, como é evi

dente, uma remuneração indireta pelos serviços prestados pelo Estado. 

Procedeu-se a uma estimativa do total das contribuições das 

classes de renda inferiores; embora não se trate de quantificação rigorosa, 

d u a s

j a

que é aproximação de grande simplicida.de, o método é, no caso, bastante acei-

tavel. 

A fonte que se julgou mais indicada, dada a opção de estimativa dire 

ta, foi a Pesquisa de Orçamentos Familiares, elaborada pela COCEA, como re

sultado de levantamento efetuado de novembro de 1967 a outubro de 1968. Calcu

lou-se o montante de tributos pagos a partir das despesas em cada item discri

minado e de suas respectivas aliquotas. Isto supõe, implicitamente, que o im

pÔsto seja integralmente transferido para os consumidores, o que pode não ocor 
rer. 

1 - -
Informaçoes recolhidas na Carteira de Operaçoes de Natureza Social do BNH 

{para as unidades habitacionais de mais baixo custo). 
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Ha motivos, no entanto, para que se utilizem os dados da pesquisa ac2; 
, - , 

ma referida. A epoca de sua realizaçao e suficientemente recente para que nao 

tenham ocorrido alterações substanciais nos salirios reais, nas estruturas tri

butirias e de consumo, etc. Al�m disso, sabe-se que não h� grande diversifica 

çao de eonsumo nas classes de baixo nivel de renda, uma vez que s�mente suas 

necessidades elementares são satisfeitas, e estas não variam individualmente. 

Por outro lado, a diversificação dentro de uma mesma classe de bens, de man€2: 

ra geral, não altera a aliquota incidente, nem tampouco as isenções que porven

tura existam; dês se modo, a utilização de pequenas amostras é p e r f e i t amente 
, ,

compatível com o tipo de calculo que se deseja efetuar. 

Computaram-se as parcelas de impostos pagas a partir das despesas 

com cada produto alimenticio e com o conjunto dos outros bens (b�sicamente ve� 

tu�rio). A êsses valÔres, aplicaram-se as aliquotas do !CM e IP!, 1 e m  b r a n d o
A A "" 1 

que o IPI incide sobre o custo incluindo !CM, e este incide sobre si mesmo. F� 

ram selecionadas as duas classes de mais baixas rendas da amostra, com rendl:. 

variando de O a 2 sal;rios minimos, e os resultados são sumariados no q u a d t' o 

2.2.4. 

Ponderando-se os valÔres encontrados para cada classe pelo p e s o  

desta na amostra, obtêm-se incidências médias de 4, 6% e 7, 8% para o IP! e 

ICM re·spectivamente. Em outras palavras, estima-se que 12, 4% da renda d o 

trabalhador são destinadas ao pagamento dos impostos, devendo, portanto, s e r  

1 , -
O calculo teve por base o seguinte sistema de equaçoes:

p m = (1 + ª2) p c
P f = (1 - ª1) P e

ICM = P - P 
c f 

IP! = P - P m c
Teriamas então: 

a p 

!CM= 1 m
1 + ª2
a p

IPI = 
2 m 

1 + ª2

Onde: 

P Preço final, de mercadom 
P - Preço incluindo apenas o !CMe 
P f - Custo de fatÔres (sem ICM e IPI)
a

1 
- Aliquota do I CM 

a2 - Aliquota do IP!
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sub�raidas do salário-base , ·para que não ocorra uma superestimativa do c u s t o  

social .. 

QUADRO 2. 2. 4 

CONTRIBUIÇÃO EM IMPOSTOS INDIRETOS 

Classe Renda I P I  IC M 
-- -

(Cr$/Mês) Cr$ % Cr.$ % 

1 91
,.. 

44 3, 07 3., 3 8, 04 8, 8 

2 188,74 9
.,, 

02 4, 8 14,46 7, 6 

FONTE: Pesquisa de Orçamentos- Familiares d a 
COCEA, 1967 / 68.

Deve-... se observar que a contribuição foi calculada a partir da renda 

familiar, enquanto nossas estimativas se referem � renda individual. Esta-se 

supondo, implicitamente. que a incidência não se altera ao se transporem os va

lores, mas a diferença pode ser desprezada, ji que nas duas classes utilizadas 

da pesquisa acima referida, o n�mero médio de membros que trabalham por fa

milia é de 1, 07.

O quadro 2. 2. 5 resume todos os valores a serem adicionados e sub

traidos ao sal�rio nominal, para se alcançar o custo social do trabalhador urbano. 

QUADRO 2. 2. 5 

ACRESCIMOS AO CONSUMO DO TRABALHADOR INDUSTRIAL URBANO 

I t e m  

1. Despesas de Urbanização
2. Despesas INPS
3. Despesas de Educação
4. Transporte Ferrovi�rio Suburbano
5. 139 Sal�rio
6. Sal�io Familia
7. Pagamento de Impostos

TOTAL 

132 

% do Salii.rio Mihimo 

+ 19, 9
+ 8, o
+ 16, O

+ 2. 7
+ 9, O
+ 8, O

- 12, 4

+ 51, 2



1 
Em outras palavras, estima-se que ao salario minimo vigente 	de- 

I 	vam-se adicionar 51, 2% para se chegar ao valor do consumo do trabalhador in- 

industrial urbano. 

3. 2 - Produtividade Marginal do Trabalho no Setor Rural 

1 	Como se viu acima, é necessrio quantificar a perda de produço no 

meio rural, proveniente da mudança de um trabalhador para o setor urbano; s-

te valor corresponde t produtividade marginal do trabalho no setor de origem. 

a 

Foram consideradas trs alternativas de medida desta produtividade 

1  marginal: 1) a partir de funç6es de produço; 2) relaço entre as produtividades 

mdia e marginal; 3) escolha de alguma aproximaço do valor pretendido, atra-

vs dos sal.rios vigentes na agricultura. 

I
O uso de funçes de produço estimadas em nível estadual foi a abor 

dagem adotada por Wihiam Cline, 
1 
 em livro recente. Neste trabalho, so ana-

lisadas diversas culturas agropecu.rias, sendo que os dados provam de uma pes 

quisa da Fundaço Getulio Vargas para o meio rura),em 1962/1964. Preferiu-

se, sem embargo, no lançar rho das produtividades marginais estimadas, em 

1  virtude de estas se referirem a uma época já distante 2  de estarem baseadas em 

dados ja revistos pela prpria Fundaço, alm das conhecidas dificuldades eco-

nometricas de multicolinearidade e identificaço. 

Outro caminho para se chegar produtividade marginal e recorrer a 

1 Wilhiam R. Cline, "Economic Considerations of a Land Reform in Brazil', - 
North-Holland Publishing Company, 1970. 

Í 	

2 Êsse foi também um perfodo de grande inflaço. 

Cf. "Resultados da Pesquisa sabre as Condiç6es Econômicas das 	Explora- 
çoes Rurais (Revisão dos questionarios de 1962/64). Instruções para o Uso da 

I
Fita Magnetica. FGV/IBRE/CEA, abril, 1970. 

4 cf. M. Nerlove, "Estimatiori and Identification of Cobb-Douglas Production 
Functions", Chicago, Rand McNally, 1965. 

1 
1 	
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- 1 , - , 
sugestao do Manual, isto e, partir da quantificaçao da produtividade media e es 

tabelecer uma relação entre aquela e esta. Sugerem inclusive que seria um êr

ro toler;vel a proposição de ser a produtividade marginal equivalente a 50% da 

média. Acontece que tal solução só é adroissivel quando não houver outra alter

nativa, a um custo coropativel coro os objetivos visados. E a opção que se ado

tou foi bastante simples, parecendo ainda um procedimento roais adequado q u e  

os dois anteriores. 

, 2 A ideia foi a de escolher entre as pesquisas existentes uma catego-

ria de sal�rio que se pudesse supor pr�xima da produtividade marginal do traba

lho. Foram confrontados resultados dos levantamentos da Fundação e da PNAD, 

havendo boa coerência, eµi particular no que respeita� hierarquia regional dos sa-
, 3 A 

larios. Essa primeira comparação teve por fim apreender inconsistencias 

maiores, o que se verificou não haver, Assim, passou-se � procura da informa 

ção mais pertinente � quantificação desejada. 

Os dados da Fundação foram preferidos aos da PNAD, por não esta

rem êstes separados por categoria de trabalhador, dificultando por isso a refe

rência aos niveis menos qualificados da mão-de-obra. 

Na pesquisa da Fundação, os trabalhadores aparecem divididos em 

cinco categorias: a) administrador; b) capactaz; c) tratorista; d) trabalhador per 

manente; e) trabalhador eventual (diarista a sêco). 4 Concentrou-se a an�ise no�

dois ultimas tipos, por englobarem os trabalhadores menos qualificados, objeto 

do presente estudo. 

1 
I. Little e J. Mirrlees, op. cit., pags. 171 e 172.

2 , , 
FGV /IBRE, Centro de Estudos Agrícolas - 11 Salarios, Arrendamentos, Ven-

das de Terras e Empreitadas", Rio, 1969. Levantamentos da PNAD, para 1968 
e 1969. 

3 Em am�as_ pesquisas, a c�assificação em ordem decrescente dos sal�ios foi
a seguinte: Sao Paulo; Parana, Rio Grande do Sul e Santa Catarina; Rio de Janei 
ro e Guanabara; Espirita Santo e Minas Gerais; Estados do Nordeste (obs. : re-:: 
giÕes da PNAD). 

4 - , . -Assiro chamado por nao receber pagamento em especie (mesmo alimentaçao). 
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Restaria, assim, verificar qual das duas categorias seria mais ade

quadamente assimilivel i produtividade do fator. Hi virias criticas em se ado-
1 

tar uma abordagem marginalista de an�ise; no entanto, � possivel prever para 

certos casos um comportamento bastante claro do empresario no sentido de tor-

nar seus lucros miximos. 

A contratação de um diarista parece estar enquadrada naqueles ca

sos, pelos seguintes motivos: 1) uma vez que o vinculo de emprêgo � pr;ticame� 

te inexistente, é de esperar que o agricultor s� recorra ao trabalho de um dia

rista adicional quando julgar que o valor de sua produção ser� maior ou igual ao 
, 1 ,

salario a ser pago. Essa atitude, levada ao limite (valor da produção do ulti-

mo diarista = salirio di�rio), seria um exemplo de comportamento maximizador 

de lucros. Por outro lado, não se ai o mesmo em relação ao trabalhador per

manente, devendo ser observado que êste executa tarefas secundirias, quando a 

principal esti em recesso; significa uma garantia para o patrão, em caso de e

ventual escassez de mão-de-obra; h� maior inércia em sua dispensa, principal

mente quando ji � antigo empregado, podendo mesmo aparecer reivindicações na 

Justiça; 2) enquanto a di�ria refere-se a um dia de trabalho de um adulto, é ba� 

tante comum que o salirio do mensalista envolva, implicita ou explicitamente, a 

remuneração de outros membros da familia (filhos menores e/ ou mulher tratan

do de animais, cozinhan.do para outros trabalhadores, etc.); 3) apesar de ambas 

categorias corresponderem a trabalhadores não qualificados, é de supor que o 

mensalista seja mais h�bil; a qualificação de cada trabalhador é de f�cil aferição 

e os mais eficientes serão chamados para empregos permanentes; 4) o fato de o 

diarista não receber pagamento em espécie, além de facilitar a comparação do 

sal�rio com o produto marginal, eliminou para êste estudo a dificil avaliação da 

parte não monet�ria do sal�rio. 

Por completa falta de informações a respeito, não foi possivel consi 

derar a produtividade marginal da mão-de-obra em pequenas propriedades fami 

liares; a hip�tese implicita então é que esta produtividade não é inferior i t a x a  

1 Vale observar que, dado o car;ter quase sempre fisico (colheita, por exem
plo) da produção agricola, torna-se mais ficil medir a produção individual do tra 
balhador. 

-
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de sal;rio do diarista. É certo, no entanto, que êste é um ponto sÔbre o qual sao 

necess;rias considerações com maior suporte na realidade do meio rural. 

Outro problema examinado foi o da influência estacional sÔbre os sa

l�rios coletados. A pesquisa da Fundação é feita duas vêzes por ano, no fim de 

cada semestre, a partir do segundo de 66. Havia, então, coleta para sete seme� 

tres sucessivos, até o segundo de 69. Observou-se que a alta média (para os d� 

zesseis estados abrangidos pela pesquisa) nos salirios é ligeiramente m a i o r  

quando comparados o primeiro semestre de um ano com o segundo do ano ante

rior, do que quando se compara o segundo semestre ao primeiro, dentro de um 

mesmo ano. Temos elevações médias de 13 e 9% respectivamente. 1 Isto indic� 

ria que para o conjunto do pais a procura de mão-de-obra na agricultura é maior 

ao longo do primeiro semestre, como reflexo de maior n�mero de colheitas n a  

primeira metade do ano. A diferença entre as taxas de aumentos salariais e p� 

quena, no entanto. A fim de se neutralizar êste efeito, calcular.aro-se as médias 

das diirias nos dois .semestres de 1969, para cada Estado, usando-se tais me

dias como o salirio vigente no ano. 2 O Quadro 2. 2. 6 contém as i n f o r  m, ações

que serão utilizadas. 

A escolha da categoria dos diaristas para refletir a produtividade 

marginal da agricultura traz implicita a idéia de serem êles os primeiros a e

migrarem para o meio urbano, Ji que se trata dos trabalhadores de menor sa-. 

l;rio e de menor estabilidade no emprêgo, a hipótese deve ser verdadeira no ca 

so da maioria dos migrantes. 

Ao se calcular o custo social do trabalho para cada região, torna-se 

necess�rio conhecer a origem rural dos trabalhadores, uma vez que hi diferen-

tes níveis de produtividade para os Estados. Esta diferença aparece clara n o s

salarios usados. 

1p�ra o c.tlculo da média ponderada dos sal;rios em cada semestre, ver,, Agro 
pecuaria - Alguns Indicadores", em II Conjuntura Econômica", vol. 24, n9 :t 

-

1970. 

2 p 
• fl • 

al

A , A 

ara se 1n acionar os v ores das diarias para 1970, o mes de setembro se 
, -

ra, entao, tomado como base. 
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QUADRO 2. 2. 6 

SALÁRIOS DIÁRIOS, POR ESTADO 

MEDIAS DE JULHO E DEZEMBRO DE 1969 

DIARISTAS A SÊCO 

Valor da diiria , 

segundo semes- Media 
Estado regiopal tre de 1969 

Cr$ das diarias 

Maranhão 2, 67 

Ceara 2, 19 

Rio Grande do Norte 2, 42 

Paraiba 2, 25 

Pernambuco 2, 59 � I 2,59 

Alagoas 2,38 

Sergipe 2, 92 

Bahia 2, 94 

Minas Gerais 2, 96} 
, 

Espirito Santo 3, 21 II 3, 19 

Rio de Janeiro 3,40 

, 

Parana 4, 23} 

Santa Catarina 4, 60 III 4, 54 

Rio Grande do Sul 4, 80 

Mato Grosso 4, 80} 
, IV 4, 53 

Geias 4, 27 

, 

Media 
julho 70 

(a) 

2, 98 

3, 67 

5, 22 

5, 20 

(a) A projeção das m�dias das diirias para julho de 1970 foi feita com basé no
Índice Geral de Preços (coluna 2) da Conjuntura Econômica. 

FONTES: "Agropecuiria, Alguns Indicadores" em Conjuntura Econômica, n9 3, 
1970."Salarios, Arrendamentos, Vendas de Terras e Empreitadas", FGV/IBRE/ 
/ CEA, Rio, abril 1969. 
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No caso da Guanabara, por exemplo, o Censo de 1960 mostra que a 

grande maioria dos migrantes procedia dos Estados do Rio, Minas e Espirito SaE 

to. Para cada região que se definir um custo social da mão-de-obra, seri esco

lhido um Estado (ou a média de alguns) como mais significativo fornecedor de tr� 

balhadores egressos do meio rural. 

O Quadro 2. 2. 6 apresenta n�meros que serão usados como medida de 

produtividade marginal da agricultura, tomadas as médias regionais, Estão em 

base diiria, no entanto, e serão comparadas com o consumo do trabalhador in

dustrial urbano, calculado em base mensal. 

A transformação dos salirios rurais foi, então, feita sob duas hip6-

teses: na primeíra, o diarista encontraria trabalho a qualquer momento; isto é, 

trabalharia 25 dias por mês. Na segunda, haveria uma margem anual de desem

prêgo, supondo- se que em média o diarista trabalhasse 4/5 dos 300 dias do ano, 

considerados na primeira hip6tese, ou seja, trabalharia 20 dias por mês. 

No quadro abaixo, mostram-se os salirios mensais para cada região, 

nas duas hipoteses. 

QUADRO 2, 2. 7 

PRODUTIVIDADE MARGINAL DA MÃO-DE-OBRA NA 

AGRICULTURA, POR REGIÃO 

Região 

I - Nordeste 

II - Sudeste 

III - Sul 

IV - Centro-Oeste 

(PREÇOS DE JULHO DE 1970)

20 dias trabalho 
Cr$/mês 

59, 60 

73, 40 

104,40 

104, 00 
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25 dias trabalho 
Cr$/mês 

74, 50 

91,75 

130, 50 

130, 00 



Embora os calculos finais sejam baseados nas duas alternativas, pa-

rece ser mais prov�vel a de desemprêgo parcial. Se assim não fÔsse, o fluxo mi 

grat6rio para as cidades não deveria continuar tão intenso. Isto, por admitirmos 

que a adaptação ao ambiente de origem, somada is dificuldades de uma mudança 

e is incertezas em se conseguir emprêgo na cidade, teriam o efeito de fixar no 

campo todos aquêles que conseguissem permanentemente um sal�rio acima do ni 

vel de subsistência. 

3. 3 - Preço do Investimento em Têrmos de Consumo (S0)

No que se disse acima sÔbre s0
, procurou-se dar a êste parâmetro o 

papel de balanceador entre o crescimento futuro e a utilização mais eficiente dos 

recursos, em sentido est�tico. Foi também dito que o limite inferior dêsse pa

râmetro é a unidade e que, quanto mais� se aproximar de 1, menor importân

cia estar� sendo dada i avaliação de projetos como meio de aumentar a poupança 

da economia. Vatnos agora tratar de estabelecer valÔres para So capazes de r� 

fletir - havera sempre alguma margem de incerteza - a necessidade adicio-

nal de poupança no conjunto da economia brasileira. 

Um exemplo do Manual (pigs. 160 a 162) pode servir como primeira 

noçao da ordem de grandeza de �. Ai, sob v�rias hip6teses, um investimento 

inicial de 1 milhão de d6lares resulta, ao longo de dez anos, em um fluxo de 1 mi 

lhão e meio de consumo atualizado. Na verdade, o valor nominal acumulado do 

consumo é bem maior, mas entra-se com a noção de preferência temporal, que 

tem o efeito de reduzir o valor presente do consumo futuro. No caso, a taxa de 

desconto usada foi de 10% ao ano. 

Nesse exemplo, uma unidade de investimento e capaz de gerar unid� 

des futuras de consumo que têm o valor presente de uma e meia unidade. Isto é, 

uma unidade de investimento equivale a uma e meia de consumo. Em nossa ter

minologia, So = 3/2. 

, , 

A formula que o Manual apresenta para o calculo de � e b a s t a n t e  

completa; no entanto, é composta por virios elementos sÔbre os quais apenas se 
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poderia conjeturar. O de mais dificil decisão -seria o horizonte de tempo T, de

pois do qual se consideraria So = 1. Ademais, seria necessária uma previsao 

da relação marginal trabalho/investimento. Preferiu-se, por isso, um caminho 

bastante simplificado na avaliação de � . Trata-se de fÓrmula de um trabalho 

da UNIDO 1 que teve a seguinte dedução: supõe-se que uma unidade marginal de 

investimento tenha rendimento de J: unidades por periodo, constante e perpétuo. 

Supondo-se que a taxa social de desconto seja .S por periodo e constante ao longo 

do tempo para o qual se planeja, vem para so2 : 

00 

So = L 
t=l 

= 

q 
(2) 

A taxa de rendimento do investimento (i) mostra o valor nominal do 

fluxo futuro de consumo; o valor presente dêsse fluxo depende da taxa social de 

desconto (q). Sempre que houver restrição quanto � oferta de poupança na econ� 

.mia, J: será maior do que .S e So > 1; a insuficiência de poupança, embora �s vi 

zes de forma implicita, tem sido suposta ao longo de todo êste trabalho. 

Restaria agora atribuir valÔres a i e a q. A taxa social de descon

to (q) foi baseada numa fÓrmula proposta por �artin -Feldstein
3

. Para o custo de

oportunidade do capital (i) valemo-nos das estimativas feitas em capitulo ante

rior dêste trabalho. 

Quanto � conceituação da taxa social de desconto (q), há duas manei

ras bastante distintas defendidas por autores ilustres. Uma corrente4 propõe que 

1 ,
Unido, "Guidelines for Project Evaluation" (working draft), maio 1970, pag.83. 

2 - , 
Outra suposiçao que se faz e a de que todo rendimento do investimento seja 

consun:_ido, a cada an:o. No Guidelines a notação para .o preço do investimento é
pk e nao §1. 

3 M. S. Feldstein, "The Derivation of Social Time Preference Rates", Kyklos, 
vol. XVIII, 1965, Fase. 2. 

4 , 
C�. por exemplo A. C. Harberger, "Taxa de Desconto para Analise de Custo 

B�neficio", Re vista de Teoria e Pesquisa Econômica, vol. I, n9 1, abril 1970-;
Sao Paulo. 
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a taxa social de desconto seja aproximada ao conceito de custo de oportunidade 

do capital; na verdade, a sugestão é de que a prod�tividade marginal do c a pit a l  

(na economia como um todo), deva ser usada como taxa social de desconto. Tra

ta-se, então, de uma visão estritamente quantificivel (desde que exista um bom 

sistema nacional de estatisticas) da taxa de desconto. De outro lado 
1

, sugere-se

que a avaliação entre consumo futuro e presente deva provir de um consenso, 

cabendo aos planejadores interpretar e quantificar a opção do conjunto da socie

dade. 

A concepção de Feldstein é flexivel, pois nao se concentra em um uni 
, 

co enfoque; qualquer formula, dos modelos mais completos que apresenta, envol-

ve elementos quantificiveis ao lado de outros, juizos de valor tipicos. Tomamos 

aqui por base uma f�rmula na qual estão todos os fatÔres que o autor considera 

relevantes. Chamando a taxa social de desconto de _g, tem- se: 

No trabalho citado, (3) e (7b), pag. 283. Onde: 

1( taxa anual de crescimento da população; 

oe parâmetro que mede a importância da população na função 
de bem estar da sociedade (O� ex s 1); 

y taxa anual de crescimento per capita do consumo; 

'( taxa 11 pura" de preferência temporal. 

, -

As ideias que essa formula expressa sao as de que, quanto mais ri-

cos os individuas da sociedade estiverem se tornando, tanto maior seri a taxa de 

desconto (fator expresso por ô ); e quanto maior fÔr a preferência temporal pura, 

maior também seri a taxa de desconto (fator expresso por e( ). Suponha queGC=0; 

entao, (3) se reduz, aproximadamente a: q = (l+ b) (1+1) - 1, onde Ó é a taxa 

de crescimento do consumo total; isto é, nesse caso, o que interessa é a taxa de 

1 Cf. por exemplo, S. A. Marglin, "The Social Rate of Discount and the Optimal 
Rate of Investment", QJE, fevereiro de 1963. 
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acréscimo da riqueza total e não a dos individuos; acréscimos populacionais são 

ignorados. Seja ex = l; então (3) se reduz a q = (1 + t ) (1 +1. ) - 1, ou seja, in

teressa apenas conhecer o acréscimo da renda dos individuas; crescimentos da 

renda total contrabalançados por acréscimos populacionais não fazem aumentar 

a taxa de desconto. Em suma, quanto mais prÓximo � esteja de 1, mais se res

peitarão os acréscimos popuiacionais, descontando-se o futuro tanto menos qua� 

to maior fÔr o tamanho da população no futuro (ceteris paribus}. A decisão de 

quanto :: estará próximo de zero ou de um depender�, então de quão desejável 

seja, por razões extra-econômicas, ·O aumento da população para o pais. 

O estabelecimento de '1.' será também uma função dos planejadores. 

Ao contrário de 11 e Y , não há uma base empÍrica para sua avaliação. 

Por preferência temporal "pura" deve-se entender a medida em que 

se opta pelo consumo presente ao futuro, mas sem qualquer qualificação. A pri� 

cipal-justificativa da taxa de desconto é o fato de se esperar o crescimento eco

nômico, de modo que o consumo valerá menos quando a sociedade fÔr mais rica. 

Mas a preferência II pura" pelo presente não depende de qualqüer hipÓtese sÔbre 

melhorias futuras. É a parcela que depende apenas da visão imediatista dos con

sumidores. Quanto � magnitude a se atribuir a 1 deve-se ter em conta que se 

trata de um valor significativamente abaixo das taxas de juro de merc,ado, já que 

estas incluem o custo de oportunidade dos recursos que se emprestam, além dê� 

se componente temporal n puro". Os limites adotados são os que normalmente a-
� 1

parecem na literatura sobre o assunto. 

Usando a fÓrmula (3), foram selecionados os valores do Quadro 2.2. 8

para a taxa social de desconto. 

No estudo sÔbre o custo de oportunidade do capital foram usadas b�

sicamente três fontes: 1) c:tlculo da rentabilidade média das 500 maiores Socieda 

des Anônimas para 1969, da- Conjuntura Econômica; 2) tese de doutorado de Ca_!: 
los Langoni; 3) rentabilidade média de mais de 400 projetos aprovados pelaSUD� 

NE. 

1 Ver por exemplo Feldstein, op. cit.
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QUADRO 2. 2. 8 

TAXA SOCIAL DE DESCONTO 

Combinação qf y C( t( q 

1 o, 03 o, 04 o o, 02 o, 09 

2 o, 03 o, 05 o, 5 o, 05 o, 12 

3 o, 03 o, 05 o o, 04 o, 12 

4 o, 03 o, 05 o, 5 o, 02 o, 09 

Os três trabalhos indicam que o custo de oportunidade do capital não 

� inferior a 15% ao ano, na economia brasileira. De um modo geral, as taxas v� 

riaram entre 15 e 20%. Para a continuação dos c�culos dêste trabalho foram es 

colhidas as taxas de 15 e 18%. 

Combinando� e g, encontramos quatro valÔres para So , os quais se

rão levados � f�rmula 1 (ou 1 a), para obtenção do Custo Social do Trabalho. 

QUADRO 2. 2. 9 

PREÇO DO INVESTIMENTO EM TÊRMOS DE CONSUMO (Sa) 

Combinação i q so 

1 o, 15 O, 09 5/3 

2 o, 15 º· 12 5/4 

3 O, 18 0,09 2, O 

4 o, 18 o, 12 1, 5 
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3. 4 - Migração: Origem dos Trabalha:dores

Por se ter considerado invi�vel o estabelecimento de diferentes va

lores do custo social da mão-de-obra para cada setor e em cada região, optou-se 

por uma solução que, por ser mais imprecisa, é mais flexivel. Usaram-se as i� 

formações do consumo do trabalhador industrial urbano na Guanabara como re

presentativas da região mais desenvolvida do pais, aqui chamada Centro-Sul. 

O Nordeste foi a outra região da an�lise. Ai, o consumo do trabalhador indus-

trial urbano foi estabelecido mediante uma projeção dos dados da Guanabara. � 

1ém dos Estados que compõem oficialmente a região Nordeste, os dados do "NoE_ 

deste" deverão ser usados sempre que algum projeto a ser analisado deva se in� 

talar em localidade que ,;e considere em condições equivalentes is daqueles Es

tados, embora pertença a outra região. Êste é o sentido da flexibilidade i tj u a l  

se fêz referência. 

No momento de se calcular o custo social do trabalho para o Norde� 

te e o Centro-Sul, tem-se que estabelecer a origem dos fluxos migratórios, com 

o fim de se avaliar a perda de produção estimada (produtividade marginal da a

gricultura na região de origem).

Segundo os dados do Censo de 1960, 1 mais de 96% dos migrantes que

residiam no Nordeste eram migrações dentro da prÓpria região. Assim, p a r  a 

esta região a ,;nica hipÓtese é, a de que a origem rural dos trabalhadores indus 

triais limita-se aos próprios Estados que formam o Nordeste. No caso do Cen

tro-Sul, foram consideradas duas alternativas: na primeira, seriam t o m  a d o s

três Estados da região Sudeste: Minas Gerais, Espirita Santo, Rio de Janeiro. 

A proporção de migrantes que provinham dêstes Estados era de 57% em 1960. Na 

segunda, seria levada em conta a proporção de nordestinos entre os migrantes 

que, em 1960, residiam no Centro-Sul. Abandonando-se os 7% de migrações pr� 

venientes das regiões Norte e Sul, as proporções são: 40% do Nordeste e 60% in 

ternas � região (Sudeste: MG, ES, RJ). 

1 IBGE, Serviço Nacional .de Recenseamento, Censo Demogr�fico de 1960.
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Feitas estas suposiçoes, teriamas o seguinte quadro para a produti-

vidade marginal da agricultura (m). 

QUAbRO 2. 2.10 

PRODUTIVIDADE MARGINAL DO TRABALHO NA AGRICULTURA 

(PREÇOS DE JõLHO DE 197 O) 

Prod. Marg. da Agricultura - Cr$ /Mês 

Região de Origem Nordeste 

25 dias 20 dias 

Nordeste 75 

Sudeste -

Mista ( •> -

( •> 40% do Nordeste; 60% do Sudeste.
FONTE: Quadro 2. 2. 6 e hipÓtes�s do item 3. 2

60 

-

-

Centro-Sul 

25 dias 20 dias 

- -

92 73 

85 68 

3. 5 - Consumo do Trabalhador Industrial Urbano - Extensão para o Nordeste

O procedimento exaustivo adotado no caso da Guanabara não foi rep� 

tido para o Nordeste. Como marco de referência, tomou-se a cidade de Recife. 

Supondo-se que os gastos per capita em "comodidades .urbanas" cre� 

çam com o grau de urbanização das cidades - ao menos no que se refere a nu

cleos bastante populosos esta � uma id�ia aceitivel - era de esperar que o a

cr�scimo de consumo ao salirio nominal seria menor no Nordeste do que no Cen 

tro-Sul. 

Com base no c;.iculo para a Guanabara, o consumo socialmente pago 

do trabalhador no Nordeste fo� estimado por dois caminhos: no primeiro, c a d a  

parcela do c;.iculo bisico .foi levada em conta; no segundo, foi admitida uma qu� 

da proporcional � do sal;.rio minimo. 
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Os itens Despesas do INPS, 139 Salario, Pagamentos de Impostos, 

foram supostos invari�veis. Para o 139 salirio, a legislação é uniforme para 

todo pais. No caso das despesas do INPS, ji o primeiro c�culo foi r e a l i z a  d o 

com base em dados nacionais. Como o limite salarial usado é bastante baixo, o 

pagamento de impo·stos deve ser aproximadamente igual, uma vez que sÓ as ne

cessidades bisicas de consumo são satisfeitas, logo, não hi diversificação, va

lendo as mesmas aliquotas para o IPI. Para o sal�rio familia, buscou-se nova 

m:édia de menores de 14 a.IlOS por unidade familiar: na PNAD (39 trimestre d e 

1969) verificou-se ser de 2, 2 para o Nordeste (11 330 mil menores para 5 020 

mil famÚia-s). Assim, o salirio familia representaria em média um aumento de 

11 % ao salirio do trabalhador. Finalmente, supõe-se que as despesas de Educ� 

ção e Gerais de Urbanização representassem 60% da incidência da G u a n abara. 

Embora seja de f�cil aceitação a hipÓtese de menores gastos por t r a b a lhador 

com êstes dois itens, não foi possivel uma comparação v�ida. Os gastos da S� 

cretaria de Educação do Govêrno de Pernambuco comparados aos da Guanabara 

fariam supor um percentual ainda menor. Mas alguma parte da educação é pro

vida pelas prefeituras; os gastos do Govêrno do Estado subestimariam então os 

gastos da sociedade com educação. Apesar de claramente arbitr�ria, esta redu 

ção dos dois itens a 60% não parece fora de propÓsito. 

Nordeste: 

Adotando-se estas s posiçoes, teríamos o seguinte quadro para o 

QUADRO 2. 2.11 

ACRESCIMOS AO CONSUMO DO TRABALHADOR INDUSTRIAL URBANO (NE) 

Item % do Sal�rio Minimo 

1. Despesas de Urbanização + 12

2. Despesas do INPS + 8

3. Despesas de Educação + 10 

4. 139 Salario + 9

5. Salirio Familia + 11

6. Pagamento de Impostos - 12

TOTAL + 38
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A outra idéia foi a de atribuir ; escala do sal�rio mfnimo capacida

de para refletir os diferentes graus de urbanização. Como o sal�rio minimo de 

Recife representa 77% do da Guanabara, os 51, 2% encontrados no Quadro 2. 2. 5

seriam reduzidos a 39, 4%, semelhante ao total do Quadro 2. 2.11. A escolha de 

um ou outro percentual deixaria o custo social do trabalho pr;ticamente inaltera 

do. 

Apenas com o fim de fazer maior uso dos c�culos da parte 3. 1 dês -

te capitulo opta-se aqui pelo total do Quadro 2. 2.11. O consumo do trabalhador 
, 

industrial urbano no Nordeste sera considerado como: c = 144 {1 + O, 38) = 198, 70

{o sal;rio minimo de Recife é de Cr$ 144, 00 por mês).

3. 6 - Custo Privado do Emprêgo de Mão-de-Obra

O custo social do trabalho ser; inicialmente medido em c r u z  e i r  o s  

por mês. Neste item, trata-se de coloc�-lo como proporção do custo 

do emprêgo de um trabalhador. 

privado 

A base para cômputo do custo privado é o sal;rio minimo, ja que es 

te foi o ponto de partida para a fixação do consumo do trabalhador industrial ur

bano. Ao sal;rio minimo, devem ser adicionados os encargos da legislação tra

balhista: FGTS, INPS do empregador, 139, Aviso Prévio, Sal�rio-Familia, Sa

l�rio-Educação, etc. A idéia é então comparar o custo social do trabalho com 

os desembolsos totais realizados pela emprêsa, aqui denominados custo priva

do. 

A incidência média dos encargos da legislação trabalhista foi obtida 

a partir de alguns projetos industriais apresentados aos grupos executivos. As 

estimativas dêsses projetos indicam que a proporção dos encargos sÔbre os sa

l�rios nominais varia entre 35 e 55%. Em média, o sal;rio nominal dever; ser 

acrescido de 40% para se chegar ao custo privado. 

Teriamas então custo privado = 1, 4 vêzes o sal�rio minimo; isto e, 

CP= 1, 4 x 187, 20 = 262, 08 {Cr$ por mês), para o Centro-Sul. E CP= 1, 4x 144,00 =
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= 201, 60 (Cr$ por mês), para o Nordeste. 

4. RESUMO DOS RESULTADOS OBTIDOS

No Quadro 2. 2. 12 são reunidos os diversos resultados que foram se

lecionados apÓs as combinações das diferentes hipÓteses feitas. Tendo em vista 

que cada um dos valores parciais era apenas uma aproximação pouco rigorosa 

do verdadeiro valor pesquisado, preferiu-se deixar uma faixa de variação, ao in 

vés de escolher um �nico n�mero; esta escolha daria uma idéia de rigor 

adequada is margens de incerteza com aue defrontou êste estudo. 

pouco 

Em nu meros redondos, os resultados indicam que, para o C e n t r o  -

Sul, o custo social da mão-de-obra varia entre 60 e 70 por cento dos custos pri-

vados; no Nordeste, o campo de variação vai de 50 a 60 por cento. Observe-se 

que, em ambas as regiões, o custo de oportunidade da mão-de-obra, �• repre

senta apenas entre 25 e 35 por cento do custo privado. Assim, uma substancial 

parcela do custo social vem dada pelo valor da perda da oportunidade de investi

mento implicita na absorção de maior n�mero de trabalhadores pelo setor mo

derno da economia. 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

A id�ia de que o custo social do trabalho é inferior ao custo privado 

equivale a dizer que a relação trabalho/investimento é inadequadamente baixa p� 

ra economia como um todo. Isto é, deixa-se de realizar uma parcela potencial 

do produto em virtude do uso pouco intensivo que se faz do trabalho, abundante 

relativamente ao capital. 

Aceitando-se a existência desta inadequação (algo evidente se aten

tarmos para as margens substanciais de desemprêgo e subemprêgo de mão-de

obra), estaria justificado o empenho em se descobrirem incentivos paralelos ou 

substitutos aos existentes e que conduzissem a uma destinação global mais efi

ciente. 
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.... 

� 
co 

c Origem do 
Cr$ Fluxo Mi-

Combinação po�r gratÓrio 
mes 

1 283,00 Sudeste 
2 283,00 Sud. (b} 
3 283,00 Sud. 
4 283,00 Sud. 
5 283,00 Sud. 
6 283,00 Mista (c} 
7 283,00 Mista 
8 283,00 Mista 

QUADRO 2. 2. 12 

CUSTO SOCIAL DO TRABALHO (a} 
CENTRO-SUL 

N9 Dias M C-Mde Traba Cr$ 
so (c-m} ¾ lho por- po�r 

mes mes 

20 73,00 5/3 210,00 126,00 
20 73,00 2,0 210,00 105,00 
25 92,00 1, 5 191,00 127,00 
25 92,00 5/3 191,00 115,00 
25 92,00 2,0 191,00 9 5, 00 
20 68,00 5/3 215,00 129,00 
25 85,00 1, 5 198,00 132,00 
25 85, 00 1 5/3 198,00 119,00 

(a} CST = c - (c-m) s0 ; Ver fórmula (1), para os conceitos de �. m e  s0.

(b) SUD.: Estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro, Esp{rito Santo.

(c) Mista:

NORDESTE 

1 199,00 Nordeste 20 60,00 1, 5 139,00 93,00 
2 199,00 NE (d) 20 60,00 5/3 139,00 83,00 
3 199,00 NE 20 60,00 2,0 139,00 70,00 
4 199,00 NE 25 75,00 5/4 124,00 99,00 
5 199,00 NE 25 75,00 1,5 124,00 83,00 
6 199,00 NE 25 75,00 5/3 124,00 74,00 

(d) NE = NORDESTE; Migrações dentro da própria região.

(PREÇOS DE JULHO DE 1970) 

Custo Social Custo 
do Trabalho Privado CST/CP 

CST;Cr$ /mês CP;Cr$/mês % 

157,00 262,00 60 
178,00 262,00 68 
156,00 262,00 60 
168,00 262,00 64 

• 188, 00 262,00 72 

154,00 262,00 59 
151,00 262,00 58 
164,00 262,00 62 

106,00 202,00 52 
116, 00 202,00 57 
129,00 202,00 63 
100,00 202,00 50 
116, 00 202,00 57 
125,00 202,00 62 



O objetivo maior da quantificação dos custos sociais dos fatÔres e a 

influência que poderia exercer uma politica neles baseada quanto i geração cor

rente de produto. Cabe destacar, no entanto, dêsse ponto-de-vista, que o con

ceito de custo social do trabalho usado neste estudo não é o que levaria i maxi

mização do produto corrente. Se esta fÔsse a �nica preocupação, o custo social 

deveria ser tomado igual ao custo de oportunidade (m). Conforme indicam os da 

dos do Quadro 2. 2.12, o custo de oportunidade do trabalho varia não mais do que 

entre 30 e 35 por cento do custo privado. Ao se considerar s0 > 1, o custo so

cial torna-se maior do que m,, e uma parcela potencial do produto não é realiza-

da. Em compensação, é levado em conta o problema do reinvestimento, c o m 

vistas ao crescimento futuro (nas fÓrmulas 1 ou la, quanto maior fÔr s0, maior
• 

importância se estar� dando ao reinvestimento dos novos projetos). 
-

Uma vez que parte substancial das decisões de investir sofre influên 

eia direta ou indireta do govêrno, torna-se possivel a introdução dos custos so

ciais dos recursos b�sicos (trabalho, capital e divisas) na avaliação de projetos; 

a partir do momento que fÔsse çriado um mecanismo institucional para sua uti-

lização, os projetos que fÔssem implementados poderiam provir de uma 

social de rentabilidade, ao invés do ângulo �nicamente privado, 

analise 

Vejamos, para concluir, alguns aspectos importantes relacionados 

com a efetivação da an�ise social de projetos; aqui a visao é particularizada p� 

ra o caso do trabalho. 

5. 1 - Consequências B�sicas da Politica de Subsidies

Êstes efeitos foram mencionados antes, mas são agora repetidos: as 

sim que a valorização dos fatÔres tomasse por base a escassez relativa dêles, h� 

veria para uma economia com desemprêgo e/ou subemprêgo de mão-de-obra a 

tendência a diminuir o preço relativo do trabalho. Desta diminuição espera-se 

o aumento da relação trabalho/investimento (existe algum grau de substituição

entre trabalho e capital, ji que se analisa em nivel agregado). De um aumento

da relação trabalho/investimento podem ser destacados os seguintes efeitos: 1)

geração de maior volume de produção corrente; 2) superação progressiva, total
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ou parcial, do problema do desemprêgo; 3) menor desigualdade na distribuição 

de renda; 4) abaixamento do potencial de poupança. 

Os três primeiros efeitos são objetivos gerais de politica econômica; 

o ltltimo, uma consequência negativa da redistribuição do produto. Quanto me

nos importante fÔr a necessidade de se usar a anétlise de projetos com o fim de

gerar poupança, mais se poderi aproximar da destinação �tima dos recursos e

maior seri o efeito de criação de empregos adicionais. E, embora a redistri

buição do produto tenha prov�velmente o efeito de reduzir a parcela de reinves

timento, a longo prazo deve-se considerar também a sustentação da procura gl�

bal numa economia capitalista; neste sentido, é benéfico o efeito da redistribui

ção, ao minorar a possibilidade de ocorrência de recessões na economia.

5. 2 - Alternativas de Implementação

As sugestões feitas neste estigio do trabalho deverão passar por de

talhamento posterior, desde que as idéias centrais sejam consideradas suficien

temente importantes e se preveja a aplicabilidade das medidas �s quais se faz re 

ferência. 

São as seguintes: 1) redução ou eliminação dos encargos trabalhis

tas; 2) subsidio direto ao emprêgo de mão-de-obra; 3) uma combinação dos dois 

incentivos; 4) outras. 

A eliminação dos encargos trabalhistas, por exemplo, representaria 

uma baixa de cêrca de 28, 5% do custo privado (como vimos, a incidência e de 

aproximadamente 40% da fÔlha de salirios). Situando o custo social como 60% 

do custo privado (incluidos neste os encargos trabalhistas), conclui-se que a eli

minação dêstes encargos faz com que a diferença entre os dois ingulos, baixe a 

16% do custo privado. Por exemplo, um trabalhador que receba Cr$ 200, 00 por 

mês como salirio nominal custari ao empregador Cr$ 280, 00, Se se esta admi 

tindo que o custo social é 60% do custo privado, aquêle montari a Cr$ 168, 00 ao 

mes. Então, se os encargos trabalhistas são eliminados, o custo privado caira 

a Cr$ 200, 00 e o custo social passari a 84% do custo privado, sendo de 16%, as 
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sim, a diferença descoberta de custo. 

, , , 

O raciocinio aqui desenvolvido e simplista, e uma proposta aplicavel 

teri que levar em conta os problemas atuariais do funcionamento do sistema pr� 

videnci�rio, Tem que se responder � indagação de qual parcela dos encargos p� 

de ser dispensada pelo esquema atualmente em funcionamento. Alternativamen

te, pode-se imaginar a vinculação total ou parcial da arrecadação previdenciiria 

; de impostos indiretos, transferindo para os consumidores de maneira genérica 

o Ônus da operação do sistema.

Se o caminho da redução ou eliminação dos encargos trabalhistas fÔr 

julgado inadequado ou insuficiente, o subsidio direto ao emprêgo de mão-de-obra 

poder; ser o artificio substituto ou complementar. Na medida em que se conhe-

ça o montante global dos custos em que incorre a emprêsa, caberia ao governo 

cc;,J;>rir a diferença entre êste montante e o total de salirios calculado segundo a 

taxa social. 

Ambas medidas teriam o efeito de baixar para a emprêsa o custo do 

trabalho em relação ao do capital, o que deveria induzir ao uso mais intensivo 

da mão-de-obra. No entanto, poderiam ainda ser adotados incentivos cujo efei

to seria aumentar a eficiência dêstes mencionados. Seria, por exemplo, o caso 

de se estabelecer um campo de variação para a taxa de juros (a se cobrar nos fi 
1 · -

nanciamentos concedidos por Órgãos do govêrno), decrescente com o aurp.ento da 

relação trabalho/investimento. De inicio, parece que não se deveriam discri

minar entre setores, pois o que se esti procurando com a medida é uma m a i o r  

utilização de mão-de-obra na economia como um todo. Assim, o campo de va

riação deveria ser limitado, com o fim de evitar extremos: não se quereria que 

uma alta taxa de juros tornasse inviivel um projeto muito intensivo em capital, 

quando não houvessem alternativas tecnolÓgicas; p::>r O"'.ltro lado, um projeto d e 

outro modo muito ineficiente não deveria ser tornado viivel, apenas por usar i� 

tensivamente a mão-de-obra. Admitida a idéia do campo de variação para a ta

xa de juros, seria necessirio colher informações junto a entidades e p e s s o a s  

com bom conhecimento do mercado financiador de projetos, visando a se deter

minar a variabilidade proposta. 
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No caso especifico da SUDENE, uma maneira de discriminar a favor 

d-::>s projetos intensivos em mão-de-obra seria através de uma modificação do m� 

canismo do Artigo 34/ 18. Por exemplo, poderiam ser estabelecidas proporçoes 

m�ximas de utilização de fundos 34/18 nos projetos de investimento, crescentes 

com a relação trabalho/investimento total do projeto. Novamente, o campo d e 

variação destas proporções deveria ser estudado, aproveitando-se para tal a ex 

periência dos técnicos da pr6pria SUDENE e de outros 6rgãos relacionados a o 

problema. 

5. 3 - Custo Global do Programa de Subsidios

A sugestao de se institucionalizar tal programa implica a necessida

de de se conhecer o volume de recursos que dever; ser mobilizado em sua ope

raçao. Ainda não dispomos, no entanto, de estimativas que possam ser tomadas 

como base de julgamento. Apenas para ilustrar, poderiamos citar um dado d e 
- 1 uma publicaçao da OECD, segundo a qual o limite superior da necessidade d e 

recursos (total de subsidias e/ ou isenções dos encargos trabalhistas) seria d e 

6% sÔbre o valor adicionado na ind�stria. 
2 Esta é uma estimativa d e m  a s  iado

grosseira ainda. Mas, apenas se fÔr julgado conveniente o prosseguimento d a 
, , , 

analise do programa de sub3idios valera a pena seu aprofundamento. 

O objetivo desta parte final do trabalho foi salientar a aparente via

bilidade de se subsidiar o emprêgo de mão-de-obra em escala nacional. Dada a 

importincia do problema do emprêgo no Brasil, cremos que qualquer p o 1 {t i c a 

1 I. Little, T. Scitovsky, M. Scott, "Industry and Trade in some Developing
Countries - A Comparative Study", Paris, 1970, Ver capitulo 4, seção V; ou a 
tabela 2.2. 

2 Tomando como base o Custo Social do Trabalho de 60% do custo privado, a
diferença a ser subsidiada é de 40% por emprêgo criado; a porporção dos s a 1 � -
rio� industriais não seria maior 9ue 15% do valor adicionado do setor (para os e� 
caloes menos qualificados; no inicio dos anos sessenta, no Brasil), segundo a 
publicação da OECD, op. cit., loc. cit. Assim sendo, o montante de subsidias 
não seria maior que 6% do valor adicionado. 
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que possa influir em sua solução deva ser detidamente analisada. Com isto, e� 
tão, se teria encontrado ao menos para o setor industrial uma maneira objetiva 

de encorajar o uso de técnicas poupadoras de capital e intensivas em t rabalho. 

Além de ser um passo na diração de maior eficiência da destinação de recursos, 

estaria se adotando politica de redistribuição do consumo, tornando mai.s gener� 
lizado o beneficio d•J crescimento econômico. 
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CAPITULO 3 

O CUSTO SOCIAL DAS DIVISAS
1 

1. INTRODUÇÃO

Estudos que, de uma forma ou de ouh:a eQuerem comparaçoes in-

ternacionais de preços são freqüentemente prejudicados pela dificuldade de se 

expressarem preços domésticos em moeda internacional usando uma taxa de câ� 

bio apropriada. O problema é particularmente difícil naqueles casos em que a 

taxa de câmbio est; congelada em presença de forte pressão inflacion.;_ria domés 
------------=:_ ___ -:---- . --- -

tica. Mesmo quando a inflação não é um problema, pode necessitar-se do cÔm-
- - --

puto de uma taxa de câmbio II social11 para compensar políticas _pr o t e c ionistas 

que distorcem a representatividade da taxa de câmbio de mercado. 

Assim, quando se analisa a rentabilidade social de um projeto e m

moeda nacional, utilizando-se nessa avaliação os preços internacionais dos pro

dutos e insumos comercializivei& do projeto, é preciso utilizar urna taxa de câ� 

1 
Pesquisa de Edmar Bacha e Rui Modenesi 
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bio "social" a fim de traduzir êsses preços de dólares para moeda nacional, ca 
so se queira otimizar a alocação de recursos. ftste problema pode ser encarado 
de outro modo: para qualquer proje!_9 de substituição de importação, ou de e x  -
portação pode-se definir uma taxa de câmbio implícita, dada pela relação entre 
os custos em cruzeiros do projeto e a geração l{quida de divisas· por êie propor

ci;nada. Ora, dado que o-custo doméstico de gerar divisas através d-;-um proj� 
----------- --

-
-

to qualquer seja igual a� cruzeiros por dólar, como saber se êste �alor é a 1 t o  
ou baixo em comparação com as oportunidades alternativas de geração de divi

sas no pa{;? Esta é a função principal do custo social das divis�qu;-se procu

ra calcular aqui: d�minar um valor limite para a taxa de câmbio com o qual 
se possa proceder a uma avaliação social de projetos de substituição de importa 
ção-e de exportação. 1 Assim, se os x cruzeiros por dólar forem inferiores a�
custo social das divisas; o projeto ser� merecedor de aprovação: caso contr�rio, 

dever� ser considerado ineficiente do ponto-de-vista econômico. 

Na segunda seção dêste capÚulo, procura-se dar uma noção simpli
ficada do conceito do custo social das divisas. A terceira seção trata inicialme!!_ 
te do problema da estimação e escolha dos parâmetros envolvidos. Ao final des 

ta seção são apresentados os resultados obtidos para 1960, 1962 e 1967. A par
tir dês ses dados calcula-se, por extrapolação, um valor máximo para a r a z ã o  
entre o custo social das divisas e a taxa de mercado em 1970., tomando em con
sideração os movimentos ocorridos nas exportações e nas importações, a inci
dência da polÚica de promoção às exportações, e a existência de um superavit no 
balanço de pagamentos. O valor estimado sugere uma sobretaxa máxima de � 
por cento sÔbre a taxa de mercado, para encontrar o custo social das divisas. 

Conclui-se assim que na avaliação social de projetos devam-se con
siderar para aprovação aquêles de substituição de importação ou de exportação 

cujas taxa.s implícitas de câmbio não sejam superiores a 1, 25 vêzes a taxa d e  
mercado, que é nossa estimativa máxima para a relação atual entre o custo so
cial das divisas e a taxa de câmbio de mercado livre. 

2, O CONCEITO DE CUSTO SOCIAL DAS DIVISAS - ILUSTRAÇÃO GRÁFICA E 
FÓRMULA DE CÁLCULO 

O conceito utilizado de custo social das divisas tem seu 

1 - , a A A metodologia de avaliaçao e exposta na 3. parte deste volume. 

156 

significado 



melhor definido por meio de uma simplificada análise gráfica do equil{brio d o 
me reado cambial. 

2. 1 - O eguil{brio sem restrições

Suponhamos que sejam dadas as curvas de receitas e despesas cam
biais do pa{s como funções apenas da taxa cambial. De fato, identificaremos as 
receitas apenas com as provenientes da exportação de bens e serviços e, as des 
pesas, com as importações dos mesmos. Deve notar-se que as exportações de 
café são excluÍdas da análise, supondo-se que seu valor seja fixado a partir d e  
decisões das autoridades governamentais, no contexto do AcÔrdolnternacional do 
Café. O valor em dólares das exportações de café supõe-se, assim, indepen
dente da taxa de câmbio de mercado, o que implica admitir que o 11dÓl a r  -café" 
se-mantenha constante ao longo de tôda a análise que se segue. 

onde 

Sejam as funções: 

(1) X = X (r)

(2) M = M (r),

X é o valor em dólares das nossas exportações (exclusive café) 

M 
11 11 11 11 11 11 11 importações e 

r é a ta.xa cambial, em cruzeiros por dólar. 

Num mercado de livre concorrência, ilustrado no Gráfico 2. 3. 1 o e
quilÍbrio dar-se -ia.pela interseção dessa� duas curvas, ao n{vel OE de transa
ções com o exterior, a uma taxa cambial igual a r s· 1

2. 2 - O equilíbrio com tarifa

Suponhamos agora que o govêrno estabeleça uma tarifa de t% 
o valor das importações. Isto significa que, nos mesmos níveis de taxa

sÔbre 
cam-

1 
Rigorosamente, o equilíbrio cambial 9ar-se-á nessa interseç�o apenas se os 

demais itens do balanço de pagamentos nao considerados nesta analise tiverem 
SOil_!-a al�ébrica nula; Esta hipótese faz-se,apenas por conve�iência de apresen
taçao grafica, mas e totalmente desnecessaria para a obtençao dos resultados fi 
nais desta seção. 
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bial, agora se importará menos do- que antes, quando nenhuma tarifa era cobra
da. 

Gràficamente, a curva das importações deslocar-se-á para baixo na 
proporção t dada pela tarifa. 

O nôvo equilÍbrio será dado pela interseç�o de X com M', determi-
nando o volume OR de transações, sendo as exportações feitas à taxa r e as 

X 

importações à taxa r 
m

= r = r . 
m s 

No caso do mercado livre, essas duas taxas eram iguais, isto é, r = 
. . X 

Agora elas diferem entre si apenas pela percentagem d::i. tarifa im-
posta às importações. Em sÍmbolos, podemos escrever: 

onde 

(3) r = r (1 + t),m x.. 

(1 + t) é a 11fÔrça tarifa". 

2, 3 - O custo social das divisas 

O problema pode ser formulado agora da seguinte maneira: a econo
mia funciona com proteção tarifária, portanto conhecemos as duas taxas r x (de 
e�portação) e rm (de importação) que "equilibram" o setor externo, dada a tari
fa; o que não sabemos é qual a taxa, r , que equilibraria o me reado c a m b i a  1, s 
se eliminássemos as restrições tarifárias às importações. Esta é a q u e s tão 
que procuramós responder neste trabaJJ:io. 

Pelo gráfico, podemos ver que r é um valor intermediário entre r 
S X 

e rm. Matemàticamente, podemos defiru-lo como utna média geométrica pond�
rada, isto é, 

(4) rs = r� 1-a r x , onde O < a < 1.

Substituindo r m por sua expressão em (3) e simplificando, teremos:

r = r (1 + t)ª . 
S X 

Esta fórmula revela que o problema se resume em determinar o va
lor de a. Feito isto, poderemos calcular o valor de r s• já que r x e t supõem-se
dados. 
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GRÁFICO 2. 3. 1 
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A fórmula de a é estabelecida por Bacha e Taylor a partir do tradi
cional modêlo de equilÍbr� parcial do mercado cambial. 1 Sua expressão envol
ve as elasticidades das funções de oferta e procura das importações e exporta
ções, assim como uma estimativa do deficit do balanço comercial, como se verá 
a seguir. 

2. 4 - Fórmulas de cálculo

Como já assinalado, a fórmula que utilizamos para estimar o c u s t o  
social das divisas foi deduzida do tradicional modêlo de equilíbrio parcial do me!_ 
cado cambial. Uma suposição básica dêsse modêlo é a de que as curvas de ofe!_ 
ta e de procura envolvidas (de exportação e importação) são funções apenas dos 
respectivos preços. Fundamentalmente, isto significa que se consideram nulos 
os efeitos cruzados de preço. 

Ademais, supõe-se que os preçqs internacionais das exportações e 
das importações estejam dados para o país. Tal suposto, exceto pelo café q u e
não entra em nossa análise, parece aceitável para o caso brasileiro. 

onde: 

Partindo dêsse modêlo, estabelece -se a seguinte expressão: 

( 5) 
a 

r = r (1 + t) ,
S X 

r 
s 

o custo social das divisas (em cruzeiros por dólar)
r 

X 
a taxa de câmbio de exportação (em cruzeiros por dólar}

e: a = _X_e_x_+_M ......... I e-m__,..
1
- onde X é o valor em dólares

das exportações de bens e serviços, ex > O a elasticidade -preço de
sua oferta e le j o·valor absoluto da elasticidade-preço da procuram 
de importações de ·bens e serviços, cujo valor em dólares é M. 

Conhecidas a taxa de câmbio de exportação, o nível de proteção ta-

1 Para essa dedução, veja-se: E. L. Bacha, "Taxas de câmbio de equilíbrio: 
formulação teórica e exemplificação'\ Rev. Bras. Econ., jan/mar 1970; e E.
L. Bacha e L. Taylor, "Shadow prices of foreign exchange: an evaluation of cur
rent theories", Quartely Journal of Economics, Maio 1971.
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rifária "real" e o parâmetro �, determina-se através dessa fórmula o correspog 

dente custo social das divisas. 

3. ESTIMAÇÃO DO CUSTO SOCIAL DAS DIVISAS PARA 1960, 1962 E 1967 -

EXTENSÃO PARA 1970

3. 1 - Estimativa dos níveis tarifários

O primeiro obstáculo a transpor para o uso da fórmula (6) é a obten 

ção de uma estimativa da tarifa "real" da economia brasileira. Ora, no Brasil, 

como em outros países latino-americanos, a proteção não está baseada apenas 

na cobrança de tarifas, mas muitas vêzes é conseguida através de outras restri 

çÕes, inclusive as de caráter administrativo, como os sistemas de filas e de li
cenças prévias par.a importação, adotados em parte do perfodo analisado, como 

também a aplicação discricionáría do instituto da similaridade. A importância 

dêsses aspectos faz com que uma estimativa das tarifas legais não possa, e m  

geral; ser aceita como uma medida adequada da verdadeira proteção no p aí s .  

fts-se problema se agrava pelo fato de as tarifas brasileiras serem, em geral, r� 

dundantes, isto é, estarem em níveis geralmente bem• superiores às diferenças 

entre os preços domésticos e os preços internacionais. Sem embargo, n u m  a 

pesquisa recente, Joel Bergsman e Pedro Malan
1 puderam estimar os valôres 

das tarifas para o mês imediato à reforma tarifária de março de 1967, na qual, 

segundo êsses pesquisadores, a redundância foi pràticamente eliminada. Ade

mais, em sua pesquisa, Bergsman e Malah abandonaram as tarifas legais e es

timaram os níveis de proteção através de comparações dire tas de preços e ou

tros procedime.ntos para o caso de produtos agrfoolas, bens de capital e alguns 

produtos padronizados, assim dando mais crédito a sua afirmação que as tarifas 

estimadas para abril de 1967 contêm pouca ou nenhuma redundância. 

No Quadro 2. 3. 1 apre sentam -se as tarifas estimadas por Be rgsman 

e Malan para abril de 1967. A título de ilustração, indicam-se também as tari

fas redundantes de junho de 1 966 e jane-iro de 1969, sendo estas Últimas as esti

madas pelo staff do Banco Mundial e posteriores à reforma tarifária de dezem

bro de 1968, a partir da qual a pauta aduaneira do Brasil se tornou novamente 

redundante. 

1 Cf. V. Bergsman e P. Malan, "A Estrutura de Proteção Industrial no Bra
sil", Rev. Bras. Econ., abril-junho 1970, pp. 97-144. 
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QUADRO 2. 3. 1 

BRASIL: MÉDIAS SETORIAIS DAS TAXAS DE PROTEÇÃO 

ADUANEIRA, 1966, 1967 E 1969 

p 

p 

rimário Vegetal 

rimário Animal 

xtrativa Mineral E 

M 

M 

M 

M 

M 

M 

M 

p 

inerais não Metálicos 

etalurgia 
- .ecan1ca

ateria! Elétrico

ate rial Transporte

adeira

obiliário

apel

orracha

ouros 
, u1mica 

B 

e 

Q 
F 

p 

p 

armacêutica 

erfumaria 

rodutos Plásticos 

êxt eis 

estuário 

T 

V 

p rodutos Alirne ntÍcios 

e bidas B 

F 

E 

D 

umo 

ditorial & 

iversos 

édia Ind. 

Gráfica 

Manufature ira _M 

M é dia Geral 

Taxa de proteção sôbre os produtos (%) 

Junho 1966 Abril 1967 Janeiro 1969 
(1) (2) (3) 

36 10 n. d.

137 17 n. d.

27 14 n. d. 

79 40 51 

54 34 47

48 34 44

114 57 71

108 57 91

45 23 67

132 68 87

93 48 58

101 78 94

108 66 86

53 34 

1

2
9 

48 37 

192 94 

122 81 

181 48 122 

226 103 176 

82 27 40 

205 83 183 

193 78 167 

122 59 44 

104 58 60 

99 48 66 

85 37 n. d.

FONTE: Colunas 1 e 2: J. Bergsman e P. Malan, 11A Estrutura de Proteção 
Industrial no Brasil" Rev. Eras. Econ., 24(2), abr/jun 1970, pp. 97-144; Quadro 
III, p. 116. Coluna 3: International Bank for Reconstruction and Development, 
Current Economic Position and Prospects of Brazil. Volume III. Annex 3 
Industrial Policies and the Manufacturing Industries in Brazil (19 de dezembro 
de 19119), Tabelalll-10, s.n. 
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De acÔrdo com as estimativas de Bergsman e Malan, o n{vel médio 

real de proteção na economia brasileira é da ordem de 37 por cento. 

Uma alternativa à utilização das tarifas legais sao as comparaçoes 

diretas de preços domésticos com os preços internacionais. Ou seja, podemos 

definir a tarifa "real" de um produto qualquer como sendo: 

t = (p'/pr) - 1, 

onde p' é o preço doméstico do bem, em cruzeiros; p, seu preço internacional

CIF em dólares; e r, a taxa de câmbio de mercado. 

Para a estimação da tarifa "real" média do Brasil, tomaram-se de 

um estudo da CEPAL 1 os preços nacionais de uma série de produtos suscetíveis 
de entrarem no comércio internacional e os respectivos preços internacionais, 

sendo êstes identificados com os preços mínimos na área da ALALC, expressos 
todos em dólares às taxas de câmbio oficiais de exportação. Da mesma fonte, 
obteve -se um sistema de ponderação refletindo a participação de cada grupo de 
produtos no dispêndio total, como uma média para os países da ALALC. 

As médias computadas com esses dados, referentes a junho de 1960 

e de 1962, e apresentadas no Quadro 2. 3. 2, mostram que, naquelas épocas, os 

preços brasileiros dos p.,rodutos comercializáveis eram, respectivamente, 31 e 
38 por cento mais elevados do que os preços mÍnimos na área da ALALC. 

Essas razoes se aproximam das razões entre os preços domésticos 

ex-fábrica e os preços internacionais-CIF desde que as seguintes condições não 
sejam flagrantemente violadas: 

i) inexistência de discriminações de preços entre a demanda domés
tica e a internacional, nos países da amostra; 

1 Cf. ONU/CEPAL - MediciÓn del nivel de recios el oder ad uisitivo de la
moneda en America Latina, 1960-1962 E CN 12 653, 30 de agosto de 1967), es
pecialmente Quadros VII-a e VII-b, pags. 195 e 19 7. 

Os dados originais estão expressos em pesos mexicanos às taxas de câmbio 
de me r..-::ado livre. Tomando a relação entre as taxas de mercado e oficial de c� 
da país, em Junho de 1962, expressamos aqueles preços às taxas de câmbio ofi
ciais para exportação. Para a maioria dos países as taxas de mercado livre e 
oficiais de e�portação e raro as mesmas, não havendo

J. 
pois, necessidade . d e

transformaçao. Apenas para o Chile, Equador, Colombia e Venezuela foi ela 
necessária. 
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QUADRO 2. 3. 2 
BRASIL: PREÇOS DE USUÁRIO DE GRUPOS DE PRODUTOS 

TRANSPORTÁVEIS EM TftRMOS DOS PREÇOS MÍNIMOS 
NA ÁREA DA ALALC 

Preços Relativos 
País com Preço Mínimo Grupos de no Brasil (Preço 

mínimo= 100) 
Produtos Junho Junho Junho Junho Pon<;!er� 

1960 1962 1960 1962 cao 

Carnes e ovos 156 117 Paraguai Argentina 7,82 

Peixe 168 142 luruguai !Equador 1,38 

Prod. lácteos 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 

Açúcar 116 100 Peru Peru 1,84 

Azeites e gorduras 190 240 Peru Argentina 3,07 

Outros Alimentos 100 100 !Brasil Brasil 3,83 

Bebidas não á.lcoÓlicas 126 107 !Uruguai México 1,38 

Bebidas álcoÓlicas 100 130 Brasil Argentina 3,68 

Fumo 197 195 Peru Peru 2, 15 

Roupa 103 183 Colômbia Equador 8,29 

Calçado 125 156 Colômbia Equador 3,37 

Tecidos 141 194 Colômbia Colômbia 4,75 

Bens uso doméstico 100 100 Brasil Brasil 3,99 

Móveis 100 151 Brasil Peru 2, 15 
Eletro-domé sticos 100 131 Brasil Argentina 2,50 
Operação transp. priv. 128 130 Peru Venezuela 1,84 
Artigos de toucador 100 100 Brasil Brasil 1, 5-3 
Artigos de farmácia 100 100 Brasil Brasil 2,30 
Livros, brinquedos 167 100 Uruguai Brasil 1,69 
Máquinas agrícolas 143 126 Colômbia Venezuela 0,61 
Máquinas industriais 127 122 Peru México 6, 13 
Equip. transp. rodov. 152 119 México México 2,76 
Equip. de escritório 158 147 México Argentina 0,31 
Outros veículos 100 134 Br:,asil/ México 0,62 

-- --

n.viexico 

Médias e totais 131 138 100,00 

NOTA: Os dados utilizados para elaboração dêsse quadro são todos provenie!!_ 
te s do trabalho da CEP AL, MediciÓn del nivel de precios ... , cit. 
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ii) taxas de comercialização domésticas similares em todos os
ses (i. e., mesmas diferenças proporcionais entre preços de usuário e 
ex-fábrica); 

p a1 -

preços 

iii) custos de transporte entre fontes latino-americanas aproximada

mente iguais às diferenças entre os preços mfuimos na área e os v e r d a deiros 
preços internacionais, que são mais baixos que os calculados. 

Embora seja quase imposs{vel passar um julgamento sÔbre o g r a u  
em que essas condições são violadas, parece não haver nenhum viés sistemáti
co no procedimento utilizado. Ademais, o fato de que os cálculos das t a r i f a s  
médias, utilizando dados tão dissimilares como os de Bergsman e da CEPAL, s� 
jam tão aproximados uns dos outros aumenta a confiança do pe sqtiisador nos nú
meros encontrados. 

Dados compreensivos como os anteriores, para perfodos mais re -
centes, não se encontram dispon{veis. Sem embargo, algumas observações d e

preços setoriais estratégicos parecem confirmar a propriedade da utilização das 
tarifas médias antes estimadas para o cálculo do custo social das divisas na atua 
lidade. 

A informação dispon{vel, que parece ter sido cuidadosamente coligi
da, refere -se ao setor de equipamentos elétricos pesados, à indústria automobi
lística, e a produtos eletro -domésticos. • De acÔrdo com os dados do Q u a d r o
2. 3. 3, a indústria de equipamentos elétricos pesados trabalha em n{veis de pre
ços superiores em 31 por cento aos preços internacionais, em média. Na indÚs
tria automobilística, o quadro é mais variado, indo as tarifas reais de menos 13
por cento no caso de Ônibus a 63 por cento no caso de automóveis de luxo (Qua
dro 2. 3.4). Como indicado pela relação de preços do automóvel-1, àe g r a n de
consumo, entretanto, esta indústria deve estar trabalhando em um nivel de pro
teção nominal real da ordem de 35 por cento. Os preços dos eletro-domésticos
no Quadro 2. 3. 5 indicam, exceto por um item menor como batedeira de b o 1 o s
portátil, que esta indústria tem um alto grau de competitividade, sendo provável
que possa competir (à parte do efeito de demonstração) com os produtos impor
tados sem necessidade de proteção tarifária. A desproporcionalidade dos níveis
tarifários legais brasileiros é indicada nessa tabela pelos dados da primeira co
luna onde se vê que uma indústria aparentemente muito competitiva como a ele -
eletro-dom�stica goza de tarifas protecionistas variando de nada menos de 11 O a

210 por cento, dependendo do produto.
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QUADRO 2. 3. 3 

BRASIL: RELAÇÕES ENTRE PREÇOS DOMÉSTICOS E INTERNACIONAIS 
NA INDÚSTRIA DE EQUIPAMENTO ELÉTRICO PESADO, 1966 

Valor da produ - Valor da produ Razão çâo doméstica ção se impor =- de convertida em Produtos 
dólares às tada preços ta-
xas oficiais (1) (2) (1) ; (2)

{US$) {US$) 

Transformadores 8,620 6,360 1, 35 

Geradores 536 357 1, 50 

Motores e outros 5,280 4,220 1,25 

TOTAL 14,436 10,937 Ll1. 

FONTE: A. Cilingiroglu, Manufacture of Heavy Electrical Eguipment in De
veloping Countries. World Bank OS:casional St�f Papers Number Nine (Washing
ton, D. C.: IBRD, 1969; distribuiçao de John Hopkins Press), Tabela 121 do A
nexo, p. 114. 

QUADRO 2. 3. 4 
BRASIL: COMPARAÇÕES ENTRE OS PREÇOS DOMÉSTICOS A CUSTO 

DE FATÔRES E OS PREÇOS INTERNACIONAIS CIF DE VEÍCULOS 
AUTO-MOTORES, DEZEMBRO 1969 

Produtos 

Automóvel-! 
A utomóve 1-II 
Utilitário -1 
Utilitário-II 
Ônibus 
Caminhão-! 
Caminhão-II 

(Taxa de câmbio: Cr $ ' , 29 / US $ 1) 
Preço doméstico 
a custo de fatô-
res {equivalência 

em dólares) 
(US$) 

1. 841
5.370
3.306
2.381

13.460 

14.139 
4.082 

Preço lnternad2_ 
nal 

11CIF - Santos" 

(US$) 

1. 364
3.303
2.714
2. 511

15.404 

9.661 
3.166 

Razão 
de 

preç_os 

1,35 
1, 63 
1,22 
O, 95 
0,87 

1,46 
1,29 

FONTE: Dados processados pelo INPES/IPEA a partir de informações d a 
ANFAVEA e das firmas produtoras. Os preços internacionais são os p r eço s 
FOB das matrizes, multiplicados por 1, 15 no caso do Ônibus e do caminhão-! e 
por 1, 10 nos demais casos, para se aproximarem os preços CIF-Santos. 
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QUADRO 2. 3. 5 
BRASIL: RELAÇÕES ENTRE PREÇOS DOMÉSTICOS E INTERNACIONAIS 

NO SETOR DE ELETRO-bOMÉSTICOS, JUNHO 1970

Produto 

Aparelho de TV, 12 11
, de 

mesa 

Aparelho de TV, 23" 

Tubo de imagem de TV, 
2311 

Rádio transistor 

Ferros de passar automá
ticos: 

(1) 

(2) 

Batedeira de bolos portátil 

Fogão elétrico 

Aparelho de ar condicio
nado 12 000 BTU 

Máquinas de lavar roupa: 
(1) 

(2) 

Geladeiras: 

(1) 12 pés
(2) 10 pés

(3) 12, 7 pés

(4) 12, 7 pés

(Taxas de Câmbio de Mercado Livre) 

Relação entre o pre -
ço do p:i;oduto impor
tado apos tarifas e 
despesas alfandegári 
as, e o preço CIF do 

mesmo produto 

2,9 

2,9 

2,6 

2,9 

3, 1 

3, 1 

3, 1 

3, 1 

2,2 

2, 1 
2, 1 

2, 1 
2, 1 

2, 1 

2, 1 

R ela9ão entre o preço 
domestico (excluindo 
impostos indiretos) e 
o preço CIF do simi

lar importado

1,6 

1, 1 

0,8 

1,9 

1, 4 

3, 1 

1, 4 

1, O 

1, 7 

1,2 

0,8 
0,5 

0,7 

0,7 

FONTE: F. Masson, "Protection, Prices and Efficiency in the B r azi l i a n  
Electrical Appliance Industry", AID - Rio, mimeo, Setembro 1970, Tabela 1, p. 
19. 
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3. 2 - Estimativa do Expoente a

Para se estimar a, admitiu-se que as elasticidades e e e tenham 
- X m 

valores absolutos iguais. 1 Dê;se modo, !_reduziu-se ao quociente eiit;;e M e  a soma

de X com M, sendo X o valor das exportações de mercadorias (exclusive o café) 

mais a receita dos serviços de transporte e seguro e, M, o valor das importa

ções de mercadorias mais as despesas com os mesmos serviços (tudo avaliado 

em d�lares). As exportações de café são excluidas por depender o preço dêste 

produto da quantidade exportada pelo Brasil, apresentando su.a curva de procura 

uma baixa elasticidade-preço. Assim, admitimos que a taxa de câmbio do café 

não se altera.ria, na suposição de que essas taxas efetivamente observadas s a o 
• 

2
as que maximizam a renda do pais no mercado do produto. 

3. 3 - C�culo do custo social das divisas

Os resultados da aplicação das estimativas anteriores �-f�rmula (5) 
... , 

sao sumariados no Quadro 2. 3. 6. Obtem-se ai valores para o custo social d a s  

divisas variando entre 20 e 25 por cento sÔbre as taxas de mercado vigentes em 

periodos que se podem considerar normais da década dos sessenta. 

A aplicabilidade dêsses resultados nos dias atuais, entretanto, pode 

ser questionada dada a superveniência de dois novos fatÔres no mercado c a m 

bial, a partir de 1968; a instituição de um sistema de promoção �s exportaçoes 

e o aparecimento de um superavit nas contas externas do pais. Ademais, deve 

considerar-se a progressiva diminuição do quociente entre M e X + M, que de

cresce do valor de O, 702 em 1960 para um valor estimado de O, 586 em 1970.

1 
Para uma discussão dessas elasticidades, veja-se: Joel Bergsman e Pedro

Malan, op. cit., p. 123.

2 .... - , , 
Este procedimento de exclusao das exportaçoes de cafe foi adotado tambem 

em estu9os anteriores do problema. Veja-se E. Gudin e J. Kingston, "A t a x a  
de equilibrio do cruzeiro", Rev. Eras. Econ., Dez. 1949; e Joel Bergsman e 
Pedro Malan, op. cit. 
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QUADRO 2. 3. 6 

CALCULO DO CUSTO SOCIAL DAS DIVISAS, 

1960, 1962 E 1967 

Tarifa Relação entre Taxa de cam-
importações e Data e bio de merca- media 

Procedimento do livre a soma de im 
-

(Cr$ /US$) ( % ) 
portaçoe� e 
exportaçoes no 

ano 

Junho 1960 
(preços CEPAL) o, 19 31 o, 702 

Junho 1962 
(preços CEP AL) o, 36 38 o, 699 
Abril 1967 
(tarifas de Bergsman) 2, 72 37 o, 637 

FONTES: Quadros anteriores e Boletim do Banco Central. 

Razão entre o cus 
to social das di_-
visas e a taxa de 
câmbio de mer-

cado 

1, 20 

1, 25 

1, 22 

Os estimules fiscais is exportações afetam nossos c�culos, pois, na 

medida em que impliquem em mais do que isenção de impostos indiretos, a taxa 

cambial real a que se processam as exportações, r , passa a ser superior i taxa 
1 

x 
A 

de mercado, r. Nesse caso, tem-se que co,mputar na taxa de cambio das expor-

tações em geral a isenção do pagamento do impÔsto de renda; ademais, as expoE 

taçÕes industriais gozam de um crédito fiscal igual a, no m�ximo, duas vêzes o 
A , 

• 2valor do IPI sobre o produto exportado, que e creditado as vendas internas. 

1 - - , A -

Uma implicaçao desta posiçao e que a taxa de cambio das exportaçoes, r , 
antes dos estimules fiscais, era inferior � taxa de mercado, r, pelo valor d S's 
impostos indiretos. Como os n�meros do Quadro 2. 3, 6 foram calculados supon 
do igualdade entre estas taxas em 1960, 1962 e 1967, êles superestim?"m a razao 
entre o custo social das divisas e a taxa de mercado, pois nesses períodos as ex 
portaçÕes pagavam impostos indiretos. 

2 
Cf. Carlos von Doellinger et. al., "Exportações Dinâmicas Brasileiras", -

INPES/IPEA, a sair; e a tese de mestrado de Maria Helena Taunay Horta p3.ra 
a Escola de PÓs-Graduação em Economia da Fundação Getclio Vargas, par a 
maiores detalhes sÔbre a mecânica dos e stimulos �s exportações. 

169 



Num trabalho inédito, Afrânio de Andrade
1 

estima aproximadamen

te que a isenção do impÔsto de renda importa num acréscimo de remuneração da 

ordem de 4, 7 por cento para as exportações industriais, enquanto que o credito 

de duas vêzes o IPI monta a um acréscimo médio da ordem de 14, 6 por c e nt o. 

Supondo que o cálculo da isenção do impôsto de renda seja váÍido para tôdas as e� 

portações, pode -se então dizer aproximadamente que as exportações em geral {exce 

to café) se fazem a uma taxa real de câmbio superior em 4, 7 por cento à taxa de 
, 

mercado, e que as exportações industriais se fazem, no maximo, a uma taxa su 

perior em 19, 3 por cento à de mercado. 

Nesse caso de estimulas diferenciais às exportações, pode-se adap

tar fàcilmente a fÓrmula de cétlculo do custo social das d:.visas, que agora sera 

a seguinte média ponderada: 

onde s
1 

é a taxa de estimulo às exportações não industriais; s2, às exportações

industriais; e t, a tarifa média. E onde b
1
, b2 e a {no suposto sÔbre elasticida

des-preço da seção 4. 2) são respectivamente as participações das exportaçoes 

não industriais, das exportações industriais e das importações, na soma de ex

portações e importações, tudo em dÓlares. Utilizando-se dados preliminares p� 

ra estas participações em 1970, pode escrever-se: 

r = r (1, 047)º' 352 (1 , 1 93)º' 062 (1 , 380)º' 586•s 

onde se utiliza a mais alta estimativa da tarifa média do Quadro 2. 3. ô t38o/o),com 

o objetivo de obter uma estimativa m�xima para r em 1 970. Calculando ê s t es 
valor, conclui-se que a razão entre o custo social e a taxa de mercado é igual a

1, 24 em 1970, um resultado ainda em linha com aquêles obtidos anteriormente. 

__ 1 Cf. Afrânio Alve..:3 de Andrade, "lnceIJtivos às exportações: uma quS;ntifica
çao das discriminaçoes setoriais e a eficacia do sistema", Escolá de Pos-Gra
duação em Economia da Fundação GeMio Vargas, cÓpia d�tilografada, 1970. 
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Considere-se agora o impacto da acumulação de reservas nos c�cu-

los do custo social, de vez que a situação atual do mercado cambial é compati-
- ' -

vel com um grau de restriçoes as importaçoes menor do que o existente. Na 

medida em que se liberem as importações, dever� cair a relação entre o custo 

social e a taxa de mercado. Também por êste motivo, o c�culo anterior p o d e  

considerar-se como produzindo um valor m�ximo para a relação entre e s t a s  

duas taxas, devendo uma estimativa mais precisa ser algo inferior � sobretaxa 

de 24 por cento. 

, 
Para propositos de avaliação de projetos, contudo, uma atitude mais 

liberal parece indicada; por isso se sugere a utilização de uma taxa superior em 

vinte e cinco por cento ;;_ taxa do mercado como um indice critico de rejeição de 

projetos de investimentos no Brasil, ainda se considerando esta sobretaxa algo 

superestimada, 
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3� PART E 
METODOLOG IA DE AVALIAÇÃO DE PROJETOS 

LI GADOS AO COMÉRCIO EXTERIOR 1

1 
Pesquisa de Edmar Bacha 



1. INTRODUÇÃO

Esta parte do trabalho sumaria alguma:s' novas colocações analiticas 

do problema de seleção de inversões ligadas ao comércio exterior numa econo

mia subdesenvolvida, caracterizada pela escassez de divisas e fortes restrições 

�s importações, como a brasileira. 

A primeira seção explora brevemente a natureza dos benefÍcios deri 

vados da substituição de importações e das exportações não tradicionais numa e

conomia com as características mencionadas, utilizando para tal propÓsito o es 

quema do modêlo de dois (ou três) hiatos, de recente voga na literatura do desen 

volvimento econômico. 

A seção seguinte desenvolve a noção de custos domésticos de substi

tuir importações e de promover exportações, introduzindo o conceito de taxas de 

câmbio implÍcitas. 

Um critério de avaliação de inversões ligadas ao comércio exterior 

é, entao, proposto na quarta seçao, onde se apresenta o conceito do custo social 

das divisas. 

Na quinta seção, elabora-se a noção de taxas implicitas, comparando 

duas possíveis definições; a taxa de câmbio da proteção efetiva e a taxa de câm

bio de Bruno. 

Na sexta seçao, demonstra-se a equivalência existente entre as ta

xas de câmbio implicitas e as taxas internas de retÔrno de projetos de investi

mento. 

Algumas implicações das derivações das seções anteriores para uma 

politica de promoção de investimentos são apresentadas na cltima seção. 
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2. COMÉRCIO-EXTERNO E CRESCIMENTO

Diversos autores1 têm argüido que o comércio externo constitui uma

das mais importantes condicionantes do crescimento das economias subdesenvol 

vidas. No ca�o brasileiro, tanto Isaac Kerstenetzky e Werner Baer2 quanto Al� 

bert Fishlow3 chegam i conclusão de que a taxa potencial de crescimento do PIB 

não � ditada nem pela propensão a poupar nem pelo crescimento da produtividade 

do trabalho, mas, sim, pela capacidade do Pais de pagar as importações neces

sirias a seu crescimento econômico. 

O tipo de modêlo adotado para chegar-se a esta conclusão é bastante 

simples. Seja: Y, o produto interno bruto; 

K , as importações de bens de capital; m 
A , as importações de bens intermediirios; e m 
C , as importações de bens·de consumo. m 

Supõe-se então que a economia necessite para crescer de uma certa 

proporção fixa de bens de capital importados. Ou seja, colocando: 

como simbolo de crescimento do produto, viria: 

6_y = bK 
m'

1 
Cf. especialmente H. Chenery and A. Strout, "Foreign Assistance and Eco-

nomi c Development; American Economic Review, setembro 1966; e R.McKinnon, 
"Foreign Exchange Constraints in Economic Development", Economic J o u  r n a  1, 
junho 1964. 

2 W. Baer e I. Kerstenetzky, "Patterns >f Brazilian Economic Growth" traba-
• " A ,._ , 

I 

lho mimeografado apresentado a conferencia sobre a Proxima Decada de Desen-
volvimento Latino-Americano na Universidade de Cornell em 20/22 de abril 1966. 

3 
A. Fishlow, "Two gap Analysis and the Plano Trienal", documento de traba-

lho do IPEA, 1 9 68 . 
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onde� é a relação marginal produto-capital importado. Ademais, na ausencia 

de substituiç�o de importações, tanto as importações de bens de consumo (C ),m 
como as de bens intermedi�rios (A ) variam de acÔrdo com o nivel de renda, ou 

Ill 

simplificadamente: 

A 

= 

aY; e m 
e m fY·

,

onde a e f são respectivamente as propensões a importar bens intermedi�rios e 

de consumo, No que se refere �s exportações, hip�teses alternativas são pro

postas. Por exemplo, podem-se dividir as exportações em dois tipos: exporta

ções tradicionais (ET) de crescimento tão lento que se podem supor constantes: 

ET = ET0;

e exportações não tradicionais (ENT) que, � falta de uma politica de promoção de 

exportaçoes, pode-se supor que sejam proporcionais ao nivel de renda: 

ENT = eY. 

Ora, se não houver entrada liquida de capitais estrangeiros, as exportaçoes de

vem igualar a soma dos diversos tipos de importações, ou seja: 

ET + ENT = K + A + C 
m• m m 

Nesse caso, é f�cil retirar das equações anteriores uma expressão para a t ax a  

de crescimento de renda, ou seja: 

6 Y/Y = b [ (ET o/Y) + e - f - a]

Desta expressão é que se_ conclui a taxa de crescimento do produto 

está limitada pelas condições de comércio externo, 
1 

À falta de uma politica de

substituição de importações, que diminua os coeficientes !_ e/ ou�• ou de uma p� 

1 
A equação anterior expressa a limite impÔsto � taxa de crescimento do pro

duto pelas condições do comércio exterior. Expressões an�logas podem ser de
rivadas para os limites impostos pela taxa d,,e poupança e pelo crescimen�o d a 
produtividade do trabalho. Introduzindo valores numericos para os parametros 
nas f�rmulas, conclui-se que, no caso brasileiro, as condições de comércio ex
terno impõem o limite inferior � taxa de crescimento. Confiram-se os t r a b a -
lhos citados nas notas de rodapé na p�gina anterior. 
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litica de promoção de exportações, que aumente o coeficiente e, conclui-se ainda 
. 

-

que a taxa de crescimento se reduz de ano para ano. Isto porque, com Y cresce!! 

do e ET O constante, o quociente ET 0/ Y estari declinando e com êle declinari a

taxa de crescimento da renda. 

Neste modêlo, os beneficios das exportações não tradicionais e da 

s�bstituição de importações se manifesta na forma de maior taxa de crescimento 

do produto. O modêlo permite, assim, acentuar a importância das decisões de i_!! 

versão relacionadas ao comércio exterior. Sem embargo, a estrutura do mo

dêlo não permite identüicar- os custos domésticos associados �s decisões de ex

portar e/ ou substituir importações, sendo assim insuficiente para permitir a e� 

colha entre setores de substituição de importação e de exportação, de cujas ex

pansões se podem obter iguais beneficios em têrmos de taxa de crescimento· do 

produto. 

3. AS TAXAS DE CÂMBIO IMPLÍCITAS

Para identificar os custos domésticos que permitam selecionar entre 

as inversões em exportação não tradicional e em substituição de importações e

conveniente introduzir o conceito de taxas de câmbio implicitas. Estas taxas dão 

a relação entre o custo doméstico unitirio em cruzeiros na ind�stria j e o preço 
, ,.. 1 -; internacional em dolares do produto deste setor . Assim, se o custo e represe.!!

tado por c. e o preço internacional por p., então a taxa de câmbio implicita é i-
J J 

gual a: 

r. = c./p.
J J J 

Se o objetivo do govêrno é obter uma taxa prefixada de crescimento 

do produto, a custos domésticos os mais baixos possíveis, então o ideal s e r i a  

1 • • -
O custo a que se refere a formula e o custo social e nao o custo privado de 

p�oduzir o bem j e, de qualquer modo, inclui, a remuneração do capital. Nas Se
çoes 5 a 7 abaixo, o conceito de custo social e discutido em mais detalhes. Para 
os propÓsitos das Seções 3 e 4, supõe-se que o custo social seja o mesmo que . o 
custo privado, para todos os produtos. 
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conseguirem-se valÔres similares para a taxa implicita de exportação não tradi

cional e para a taxa implicita de substituição de importação. I�to porque um dÓ

lar adicional produzido atrav�s da exportação ter� o mesmo impacto sÔbre a ta

xa de crescimento que um dÓlar adicional poupado pela substituição de importa

çoes, como a fÓrroula da p�gina 1 77 claramente ilustra: se se somar um epissi

lon a e e se subtrair o mesmo epissilon de � oµ de.!., a taxa de crescimento do 

produto não se alterar�. _Se assim é, então numa situação Ótima o custo em cru

zeiros de produzir um dÓlar ·através da substituição de importações deveria ser 

na margem igual ao custo em cruzeiros de produzir um dÓlar através das expor

tações. Para ver isso mais claramente, suponha-se que.a taxa de câmbio imp� 

cita de substituição de importações seja de Cr$ 8, 00 por dÓlar, e a taxa impli

cita de exportações não tradicionais, de Cr$ 5, 00 por dÓlar. Considere-se a ap� 

cação de um certo montante de recursos domésticos em investimentos de substi

tuição de importação: por cada cruzeiro aplicado, obtêm-se 13 centavos por dÓ

lar em divisas poupadas. Se se apliciim êsses recursos em atividades de expor

taçao, obtêm-se 20 centavos de dÓlar por cada cruzeiro de custo doméstico. Co

mo os dÓlares obtidos através da exportação são tão bons para a taxa de cresci

mento como os dÓlares obtidos através da substituição de importações, v a l e r �  

mais a pena investir recursos na atividade de exportação. Êsse raciocinio sera 

v�ido até o ponto em que, pela adição de recursos is atividades exportadoras e 

pela subtração de recursos das atividades de substituição de importação, obtenh� 
, , 

se uma mesma taxa implicita nos dois setores. Nesse ponto, sera indiferente p� 

ra o crescimento da economia que se apliquem recursos domésticos adicionais 

nas atividades de exportação ou nas atividades de substituição de importação. 

Na realidade, a separaçao entre atividades de substituição de impor-
, , 

taçao, de um lado, e atividades exportadoras, de outro, e irrealista, ja que uma 

ind�stria substituidora pode tornar-se exportadora a uma taxa de câmbio de meE_ 

cado mais elevada. Cabe assim mais apropriadamente distinguir entre industrias 

segundo suas taxas de câmbio implicitas para substituição de importação e para 

exportação, antes que entre ind�strias substituidoras de importação e ind�strias 

de exportação não tradicional. 

Para melhor entender êste tipo de abordagem do problema, colocam-

se no Gr�fico 3. 1 taxas de câmbio implicitas, 
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sentando as diversas ind�strias alinhadas em ordem decrescente de r. na hori
J 

zontal. Apresentam-se duas curvas, uma indicando os r. de exportação não tra
J -

dicional e a outra os r. de substituição de importação. Para cada ind�stria , o
- J - , - , 

r. de substituiçao de importaçoes sera menor que o r. de exportaçao, ja que para
J - , , J 

exportar nao so se devem adicionar aos custos domesticos os custos de transpOE_ 

te e seguro internacionais, como também devem ser calculados os preços inter

nacionais FOB pais de origem 1. No diagrama, a relação entre os r. de substi-
- - - ~ J A 

tuiçao de importaçao e os de exportaçao supoe-se constante no caso de todas as 

ind�strias apenas para simplificar a apresentação lrifica. Na realidade, a dis

tância entre estas taxas variari de ind�stria para "ind�stria, dependendo dos cus-

tos de transporte internacional dos bens em causa, e de outras carac teristicas 

dos mercados. No eixo vertical também se marca a taxa de câmbio de mercado", 

r1
• No caso brasileiro, tipicamente a taxa de mercado serii. superior apenas aos 

rj de um reduzido n�ero de ind�strias, gerando, em consequência,, um volume

reduzido de exportações não tradicionais. No diagrama, as ind�strias de n
2 

a n3,

cujos r. de exportação são inferiores a r1
, exportam seu produto; as ind�strias 

J 
de n

1 
a n

2
, cujos rj de substituição de importações são inferiores a r', substi-

tuem importações sem necessidade de proteção tarifiria, mas não são ind�strias 

exportadoras; e as ind�strias de 1 a n
1

, cujos r
j 

de i;ubstituição de importação e

de exportação são superiores a r1, são ind�strias ou de substituição protegida da 

lA . , 
,_ -

ss1m, se tera; para substituiçao de importaçoes:

e para exportaçoes: 

d EXP SI _ , 
sen o sempre verdade que r. > r. . Essa formulaçao ignora inumeras

- J J A # 

complicaçoes do mundo real, tais como a existencia de multiplos preços inter-

nacionais, proteção nos paises com que o Brasil comercia, etc,, mas é sufi

ciente para um.a anii.lise inicial do prbblema. 
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importação ou ind{istrias importadoras pr;priamente ditas. Isto e, algumas das 

ind{istrias entre 1 e n1 ji conseguiram proteção aduaneira suficiente para se ins

talar no pais, enquanto que outras têm uma proteção inferior �quela necessaria 

para sua instalação. Os produtos dessas �timas ind{istrias constituem a p a u t a
- , 

de importaçoes do pais. 

Suponha-se que sobrevenha uma queda na receita em dolares das ex-

portações tradicionais, queda esta que se pr:eveja como permanente, e que o go-

vêrno esteja procurando recompor o balanço comercial com o resto do mundo. 

Uma maneira de se fazer esta recomposição � através de uma desvalorização 

cambial 1 que amplie as ireas tanto da ·substituição de importações quanto das e�

portaçÕes não tradicionais. Assim, no diagrama, uma desvalorização é indicada 

pelo movimento da taxa de mercado de r' para r". A esta nova taxa, podem-se 

também exportar os bens das ind{istrias indo de n2 a n2, que antes apenas subs

tituiam importações, e substituir importações também nas ind{istrias de n1 a n1.

Ou seja, o campo de exportação passa a n2n
3 

para n2n
3

, o de substituição "efi

ciente" de importações de n1 n2 para n1 n2, ao passo que o de importações ou sub�

tituição protegida de importações cai de ln1 para ln1.

Restrições adicionais is importações, na forma de tarifas aduanei

ras e outras me(!idas, constituem uma alternativa i solução dada ao problema do 

balanço de pagamentos pela desvalorização cambial. Essas restrições t o r n a m

possivel substituição adicional de importação _nas ind{istrias de alto cu!iõtO locali

zadas entre 1 e n1 e assim resolvem o problema do balanço comercial, mas isto

a um custo doméstico, medido pelos r ., bem superior i alternativa de desvalo-
J 

rizaçao. 

1 Essa desvalorização não beneficiaria as exportações tr·adicionais, ja que se
supõe que a receita em dÓlares destas exportações seja dada exÕgenamente. No 
caso brasileiro, uma desvalorização do dÓlar-café tenderia, na verdade, a red� 
zir a receita cambial, pois a queda dos preços externos mais do que compensa
ria um eventual aumento da quantidade exportada provocada pela desvalorização. 
Assim, a desvalorização proposta viria acompanhada de um aumento do impÔsto 
i exportação do café, de tal modo a deixar o dÓlar-café constante. 
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GRÁFICO 3.1 
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4. O CUSTO SOCIAL DAS DIVISAS

Considere-se novamente o problema da destinação de recursos do 

ponto de vista da politica de investimentos. Dada a necessidade de d�lares para 

permitir o crescimento da economia, devem-se fazer inversões naqueles setores 

que mobilizem os recursos domésticos para a produção de d�lares da m aneira 

mais eficiente possivel. Ou seja, devem-se investir naqueles setores que produ

zam o miximo de dÓlares para um dado gasto em recursos domésticos - ou que 

produzam um dado montante de dÓlares ao menor custo possivel em recursos do 

mésticos, o que vem a ser a mesma coisa que o critério anterior. Isto quer di

zer que se deve investir naqueles setores exportadores e/ ou substituidores de 

importação que apresentem as menores taxas de câmbio implicitas, r ..

Cabe discutir entretanto os criterios a partir dos quais se possa co� 

siderar como "baixa" ou "alta" a-taxa de câmbio i.mplicita de um determinado 
projeto de inversão, em função de que se determinaria a desejabilidade social de 

tal investimento. 

Ora, a cada momento do tempo as novas decisões de inversão que sao 

tomadas referem-se a uma dada distribuição setorial da atividade econÔmica,he_!: 

dada das decisões passadas de inversão. É de aceitação intuitiva que, das taxas 

de câmbio implicitas do conjunto de ind{istrias exportadoras e de substituição de 

importação, ora em operação na economia, possam-se derivar informações ne

cess;rias i aproximação da taxa de câmbio admissivel para a aprovação do nÔvo 

projeto de investimento. Uma aproximação grosseira desta taxa critica, por e-

xemplo, poderia ser dada pela media ponderada das taxas ora observadas na eco 

nomia, com as ponderações obtidas da importância relativa de cada setor na ati

vidade econômica. 

Um principio de ordem mais geral, entretanto, pode ser proposto, 

ou seja: 

Uma condição necessiria para a aprovação de novas inversões de 
substituição de importação, ou de exportação não tradicional, é que as taxas de 

câmbio implicitas destas inversões sejam inferiores ao custo social das divisas, 
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definido como aquela taxa dé câmbio que, a longo prazo, equilibraria o mercado 
cambial sem necessidade de tarifas is importações ou subsidios is exportações. 

Esta taxa ser� uma função não sÓ dos custos domésticos de substituir importa

ções e de exportar produtos não tradicionais, mas também da entrada liquida de 

capital estrangeiro e do volume de divisas produzidas pelas exportações tradicio 

nais. 

O valor da entrada liquida de capitai� estrangeiros é uma função das 

condições do mercado internacional de capitais e das politicas de endividamento 

externo e de contrÔle das inversões privadas estrangeirçts que o Govêrno decida 

adotar. O valor das exportações tradicionais é fixado exogenamente; no caso br� 

sileiro, êste valor é parcialmente determinado no n{vel do Acôrdo Internacional 

do Café. 

, 

O enunciado do principio geral de determinação do custo sociai das � 

visas denota três características b�sicas dessa taxa critica: 

1) Não h� discriminação entre o ato de exportar e o ato de substituir

importações. Assim, se a taxa de câmbio de mercado fÔr inferior ao  custo social 

das divisas, tÔda a proteçào aduaneira deve vir acompanhada de subsidios i ex

portação. Considere-se por exemplo um setor que tenha uma taxa de câmbio im

plicita de Cr$ 5, 00 por dÓlar para substituição de importações e de Cr$ 5, 20 p� 

ra a exportação. Se o custo social das divisas fÔr superior a êstes n�eros, di

gamos que seja Cr$ 5, 50, e se a taxa de câmbio de mercado fÔr Cr$ 4, 50, então 

o critério indicar� a aprovação de novos projetos no setor. Contudo, para gara!!

tir a sobrevivência dêstes riqvos projetos dentro do Pais necessitar-se-i de uma

proteção tarifiria de pelo menos 5, 00/ 4, 50 - 1 = 11 por cento, e, para garantir

a exportação de seus produtos, de um subsidio i exportação de pelo menos 5, 20/

/ 4, 50 - 1 = 16 por cento. Como o custo social das divisas é superior � taxa de

mercado em 5, 50/ 4, 50 - 1 = 22 por cento, aos novos projetos aprovados deve ser

garantida uma proteção tarifiria não inferior a 11 por cento e um subsidio � ex

portação não inferior a 16 por cento, não devendo, contudo, a tarifa ou o subsi

dio serem superiores a 22 por cento;

2) o custo social das divisas é uma taxa de equilibrio, no sentido de
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que, se efetivamente vigorasse no mercado cambial, permitiria equilibrar as co� 
, 

tas do balanço de pagamentos do Pais serri necessidade de restrições aduaneiras 

ou quantitativas �s importações ou de subsidios �s exportações não tradicionais; 

3) � uma taxa cujo valor depende das politicas e, portanto, dos obje

tivos do Govêrno no que se refere ao mercado de caf�. ao endividamento externo 
' , 

e a entrada de capitais privados estrangeiros no Pais. 

Na 2l:; parte dêste volume, procede-se � estimação do custo s o c i a l  

das divisas para o Brasil, aplicando-se f�rmulas derivadas dos principios gerais 

acima e que são apresentadas em ensaios anteriores� Nesses ensaios. o custo 

social das divisas é deduzido do tradicional modêlo de equilibrio parcial do mer

cado de divisas, encontrado nos livros-texto de comércio internacional. Uma al

ternativa a êsse modêlo, mais conforme � hip�tese dos dois hiatos, seria espe

cificar as propensões a importar bens de consumo e intermedi�rios e a exportar 

bens não tradicionais como funções dos preços domésticos dêsses bens, preços 

êsses que são iguais aos produtos dos preços internacionais pela taxa de cim.bio 

de mercado pelas fÔrças das tarifas ou dos subsidios que recaem sÔbre e s s e s  

bens (por fÔrça de uma taxa percentual entende-se ; soma de um mais esta taxa). 

Supor-se-ia, então, uma dada taxa II desejada" de crescimento, prov;velmente a

quela para ·a qual a capacidade de importar deixa de limitar o crescimento do· pr� 

duto (cêrca de 9 por cento ao ano, no caso brasileiro, segundo os cctlculos de A. 

Fishlow, op, cit. ). Nesse caso, seria natural definir o custo social das divisas 

como a taxa de cimbio de mercado livre que fÔsse alta o bastante para gerar a 

oferta de divisas necessiria para alcançar a dada taxa de crescimento. 

Sem entrar em deduções de f�rmulas, pode-se adiantar que a taxa de 

equilibrio que se obteria dessa formulação seria uma certa média ponderada das 

taxas de câmbio implicitas da importação de bens de consumo e intermedi�rios 

1 
E. L, Bacha, "Taxas de câmbio de equilibrio: formulação te�rica e exempli

ficação", Rev. Eras. Econ., jan/mar 1970; e E.L. Bacha e L. Taylor, "Shadow 
prices of foreign EµCchange: an evaluation of current theories", Quarterly Journal 
of Economics, Maio 197.1. 
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, 

e da exportação de bens não tradicionais. Quando se obtem a taxa de equilibrio 

com um modêlo estitico de equilibrio parcial do mercado de divisas, também se 

chega a uma média ponderada das fÔrças das tarifas e dos subsidias. Assim, di

versos como são os modelos-base, as taxas obtidas diferem apenas nas ponder� 

çÕes dos argumentos das funções. Dada a dificuldade, entretanto, de estimar a

dequadamente estas ponderações, é dificil prever se os valÔres obtiveis do mo

dêlo de dois hiatos diferirão significativamente dos valÔres apresentados na 2� 

parte dêste volume, obtidos com o modêlo de equilibrio parcial. 

5. FÓRMULAS DE CÁLCULO DAS TAXAS DE CÂMBIO IMPLÍCITAS

A literatura econômica recente oferece pelo menos duas alternativas 

de c�culo das taxas de câmbio implicitas: 

O principio geral é o de calcular os custos domésticos do setor j em 

têrmos sociais e não em têrmos privados. Para tal, o ideal seria reduzir êsses 

custos a seus componentes primirios de uso direto e indireto de trabalho, capi

tal e divisas, através de uma matriz de insumo-produto. Avaliando-se a utiliz� 

ção direta e indireta dêsses recursos primirios a preços cont�beis, que refleti� 

sem o balanço global entre a oferta e a procura dêsses fatÔres de produção, ob

ter-se-ia então o custo-contibil (social) derivado do setor j. 

Na pritica, devemos contentar-nos com métodos menos refinados. Co 

mo assinalado, hi dois procedimentos populares na literatura. De acÔrdo com o 
, , - 2 primeiro - que se denominara metodo da proteçao efetiva devem-se sepa-

rar os componentes dos custos em bens e serviços n comercializaveis" e bens e 

serviços 11 não comercializiveis". Os primeiros são aquêles bens suscetiveis de 

1 Para uma resenha exaustiva da literatura, ver-se E. Bacha e . L. Taylor,
"Shadow prices of foreign exchange", cit. 

2 , 

, O conceito de tarifa efetiva q:!:le aqui se utiliza e uma variante do c h a m a  d o 
11 metodo de Corden" de calcular este indice . Veja-se, W. M. Corden," The struc 
ture of a tariff system and the effective protection rate", Journal of Political 
Economy, junho 1966. 
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, , 

entrar no comercio internacional ("tradable goods" ), e comG exemplos típicos 
, , 

dos segundos podem citar-se os insumos de agua, energia eletrica, terreno, o-

bras civis, etc., al�m, naturalmente, dos insumos de mão-de-obra. A idéia do 

método é, então, calcular a taxa de câmbio de mercado que daria competitivida

de ao setor j (isto é, igualaria os custos domésticos aos preços internacionais 

d<:> bem _j_), se: (a) êste setor pudesse, ao vigorar esta taxa no mercado, o b t e r  

das fontes internacionais as mais econômicas passiveis todos seus insumos co

mercializ�veis; (b) se os insumos de mão-de-obra ao setor fÔssem imputados � 

taxa sacia
r 

de salirios; e (c) se a remuneração do capital fÔsse calculada a par

tir do custo de oportunidade do capital� 

Seja então: 

e 
e . = 

J 
custo social em cruzeiros· da produção de uma unidade de ,1, 

medido de acÔrdo com o método da proteção efetiva; 

d. 
J 

m. 

J 

= custo social em cruzeiros dos insumos domésticos não 

mercializiveis, por unidade de produção de j; 

= custo em dÓlares dos insumos importados, por unidade 

produção de j; 

co-

de 

n. = custo social em cruzeiros dos insumos comercializ�veis ad

s. 

quiridos domesticamente, por unidade de produção de j; 

= valor em dÓlares (a preços internacionais CIF) dos insumos 

comercializ�veis adquiridos de fontes domésticas, por uni

dade de produção de j;

p. = preço internacional CIF em dÓlares do produto j;
J 

re. = taxa de câmbio da proteção efetiva do produto j. 
J 

Nesse caso, define-se o seguinte conceito de custo unitario: 

e 
e j = d. +

J 
e 

r .m. 
J J 

e 
+ r .s ..

J J 

1 - , 
Para o conceito e estimaçao da taxa social de salarios e do custo de op'.:>rtu-

nidade do capital, veja-se a 2� parte dêste volume. 
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E a taxa de câmbio de proteção efetiva será dada por: 

Ou seja: 

Nesta ltltima expressão, o denominador indica a geração liquida vir

tual de divisas propiciada pelo setor j. Assim, por unidade de importação subs!! 

tuida, economizam-se p. d6lares, que é o valor do produto final que se deixa de 
J , ' 

importar, mas se sofre uma perda de dolares devido a compra de bens comerei 

alizáveis, seja pela aquisição de insumos importados m., seja pela utilização de 
- ' J 

insumos de produçao nacional que teoricamente poderiam ser exportados aos va 

lÔres internacionais indicados, s .. 
J 

Já o numerador expressa os custos sociais da mão-de-obra utilizada 

no setor j mais os custos de obter os outros bens e. serviços não comercializá -

veis, no mercado nacional. Como assinalado, êstes custos de insumos domésti

cos devem expressar-se em têrmo� sociais. 

A taxa de câmbio de proteção efetiva pode, assim, ser interpretada 

como uma relação entre custos domésticos e poupança liquida de divisas {ou re

ceita liquida de divisas, se se tratar de um setor exportador). 

Frequentemente, contudo, não haverá a oportunidade de exportar os 

insumos nacionais comercializáveis que entram no setor 1 por serem seus cus

tos muito superiores aos do mercado internacional. Nesse caso, o denominador 

perde o valor interpretativo de poupança liquida de divisas, Sem embargo, 

mantém sua interpretação original de ser aquela taxa de cimbio que daria 

e

r

j 
com-

petitividade ao setor j caso, a esta taxa, todos seus insumos comercializáveis 

pudessem ser obtidos das fontes internacionais mais baratas passiveis {estando 
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os insumos de trabalho e capital avaliados a preços contábeis) .1

O conceito de poupança liquida de divisas se restabelece se o denomi 

nadar incluir s�mente aquêles insumos comercializiveis realmente importados 

(e, eventualmente, aquêles insumos domésticos realmente passiveis de exporta

ção). Nesse caso, a taxa de câmbio equivalente é denominada taxa de câmbio de 
2 Bruno-Kreuger que se define por: 

b 
r. =

J

d. + n.

J J 

p. - m.
J J 

onde n., conforme ji definido, é o custo em cruzeiros dos insumos comercializi 
J ' 

veis adquiridos domesticamente. 

Como a taxa de proteção efetiva, a taxa de Bruno-Kreuger é· uma re

lação entre custos domésticos e preços internacionais, ou seja: 

b 
r . =

J 

b 
c. /p.,

J J

onde os custos domésticos c � são calculados a partir dos custos nacionais d o s
• J 

bens adquiridos domesticamente e dos preços internacionais dos bens importa-

( 
b 

1· dos transferidos a moeda nacional usando a mesma taxa r . que se ap 1ca ao pro 

duto final), ou seja: 

b 
c. = d.

J J 

b + n. + r .m.
J J J 

J 
-

1 , _ e , 
Note-se tambem que o denominador da �xpresaao pai-� rj e o valor adiciona-

do a preços internacionais p�los insumos nao comercjalizaveis destinados ao se
tor j. No numerador, tem-se o valor adicionado por esses insumos a preços na
cionais. Assim, trata-se de uma relação entre valÔres adicionados " sob prote
çãon e "sob, comércio livre", a qual esti i base do conceito corrente de proteção 
efetiva. cf. W. M. Corden, "The structure of a tariff system •.. n, cit. 

2 cf. M. Bruno, "The optimal selection of export promoting and import-subs!!
tuting projects", in United Nations, Planning the External Sector: Techniques, 
Problems and Policies, ST/TAO/SERC/91, Nova York, 1967; e A. O. Kreuger, 
"Some Economic Costs of Exchange Controls: the Turkish case", J.ournal of Po
litical Economy, outubro 1966, 74, 466-80. 

189 



A taxa de Bruno retrata, assim.o custo domestico de substituir im-

portações ou promover exportações no setor 1 dada a existência de proteção a

duaneira sÔbre os insumos nacionais. 

Ambos os conceitos discutidos têm sua utilidade. A taxa de c â m bi o  

da proteção efetiva tem a vantagem de não "punir" setores consumidores pela in� 
ficiência dos setores nacionais que prevêem os primeiros de matérias-primas e 

componentes a custos superiores aos do mercado internacional. A taxa de Brun� 

Kreuger � mais realista ao considerar o custo setorial de geração de divisas da

da a estrutura de relações interindustriais existentes na economia. Nesse caso, 

os processos produtivos nacionais se consideram e ·se avaliam de uma maneira 

integrada, tal como de fato operam na economia. Em principio, seria de interês 

se calcular ambas as taxas, antes da tomada de decisões de inversão na econo

mia. 

6, TAXAS IMPLÍCITAS DE CÂMBIO E TAXAS INTERNAS DE RETÔRNO 

Hi um par de relações simples entre as taxas implicitas de câmbio 

discutidas na seção anterior e conceitos alternativos de valor atual e taxà inter
na de retÔrno de um projeto. 

Para estabelecer estas relações, suponha-se que se esteja analisan

do o fluxo de caixa de um projeto. Adaptando-se .. ligeiramente a notação da seção 

anterior, podem escrever-se para o valor atual social de um projeto as seguin

tes expressões alternativas: 

(1) 

(2) 

onde: 

N 
V

b .(i) � 
( s d 

s 
) (l+l·) -t J = L- Pjtr -

J't - mjtr - njt 
t=O 

Ve 
.(1") al a1 

- '
= v or atu segundo o conceito da proteçao efetiva, a taxa de 

J 
desconto i; 
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1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

Vb .(i) = valor atual segundo o conceito da taxa de Bruno, � taxa de 
J 

desconto i; 

Pjt = receita em dÓlares do projeto no ano t, se se tratar de pro-

duto de exportação, ou custo em dÓlares de importar os pr� 

dutos no ano t, se se tratar de substituição de importações; 
sr = custo social das divisas, suposto constante ao longo da vida 

i 

,;til do projeto; 

= custo social em cruzeiros dos insumos dom�sticos não co

mercializiveis, no ano t; 

= custo em dÓlares dos insumos importados, pagos no ano t 

(incluindo juros e amortizações de empr�stimos externos e 

remessa de lucros, royalties, etc.); 

= valor em dÓlares dos insumos comercializ�veis adquiridos 

domesticamente, no ano t; 

= custo social em cruzeiros dos insumos comercializiveis ad 

quiridos domesticamente, no ano t; 

= taxa de desconto; 

N = n,;mero de anos de vida ,;til do projeto. 

Correspondent�mente, devem-se adaptar as definições das taxas de 

câmbio implicitas, para a anilise de fluxos de caixa. Ou seja: 

(3) 

(4) 

- taxa de proteção efetiva, calculada� taxa de desconto i:

e 
r (i) =

j 

N 

L 

t=O 

N 
L 

t=O 

djt (l+i) -t

- taxa de Bruno, calculada� taxa de desconto i:

N 
L (d

J
.t + º

3
·t) (1 +i) -t

t=O 
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A partir das expressões (1)-(4), podem-se fàcilmente deduzir as se

glrlntes relações: 

(5) 

(6) 

A relação (5) diz que o valor-atual-à-la-proteção-efetiva seripositi

vo (nulo, negativo) se e s;mente se a taxa de proteção efetiva fÔr menor (igual, 

maior) do que o custo social das divisas - estando o valor atual e a taxa de pro
teção efe tiya calculados à mesma taxa de desconto i. Se usarmos como taxa de 

desconto o custo de oportunidade do capital, então a relação (5) esti estabelecen

do, em outras palavras1 , que a taxa interna de retôrno do proj eto, calculada à 

la-proteção-efetiva, seri maior (igual, menor) do que o custo de oportunidade do 
capital, se e somente se a taxa de prote ção efetiva, calculada a uma taxa de des
conto igual ao custo de oportunidade do capital, fÔr menor (igual, maior) do que 
o custo social das divisa�.

A relação (6) estabelece o mesmo tipo de ligação entre o valor-atual
à-la-Bruno (e, consequentemente , a taxa interna de retôrno à la Bruno) e a taxa 
de câmbio de Bruno do projeto. 

Dêste modo, fica estabelecido que os conceitos analisados nesta par
te do volume pode m ser representados indistintamente pelas taxas de câmbio il'!!, 
plfoitas ou pelas taxas internas de retôrno. A escolha de indicadores é uma sim 
ples questão de gôsto e conveniência. 

1 Recorde-se de que a taxa interna de retÔrno é a taxa de desconto que igua-
, -

la a zero o valor atual de um projeto, e que o valor atual e uma funçao mono-
tônica decrescente da taxa de desconto. Cf. Clovis de Faro, Critérios Quanti
tativos de Avaliação e Seleção de Projetôs de Investimento, INPESfIPEA, 
1971. 
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7 # IMPLICAÇÕES PARA UMA POLÍTICA DE PROMOÇÃO DE INVESTIMENTOS 

As implicações dos argumentos das seções anteriores podem ser sin 

tetizadas nas seguintes regras de comportamento para um Órgão avaliador de pr� 

jetos: 

i) ordene o elenco de projetos de substituição de importação e de ex

portação não tradicional disponiveis na economia em ordem crescente de s u a s  

taxas de câmbio de Bruno ou de suas taxas de proteção efetiva. Proveja f u n d o s 

para a execução dêsses projetos de acÔrdo com a posição que tenham nessa ord� 

nação, de modo a executar primeiro aquêles projetos com menores taxas de câ1!: 

bio equivalentes; 

ii) na ausência de uma ordenação exaustiva dos projetos disponiveis,

compute as taxas de Bruno e de proteção efetiva dos projetos submetidos i apre

ciação do Órgão, aprovando aquêles com taxas não superiores ao custo social das 

divisas e rejeitando os demais. 

A fabricação de um produto qualquer de substituição de importação ou 

de exportação será interessante do ponto de vista privado desde que seus custos 

monetários (incluindo remuneração do capital prÓprio correspondente pelo menos 

� taxa de juros de mercado) sejam inferiores �s receitas monetarias auferidas 

com a venda do produto. As receitas unitárias serão iguais ao produto da t a x a  

de câmbio de mercado pelo preço do produto estrangeiro, inclusive d_as tarifas � 

importação, no caso de substituição de importações, ou inclusive dos subsidias i
� 

. -

exportaçao, no caso de um produto que se exporte. A razao entre o custo mone-

tário em cruzeiros e o preço em dÓlares do produto estrangeiro inclusive da ta

rifa ou do subsicY.o define a taxa privada de câmbio de um setot j qualquer. Neste 

caso, pode-se dizer que um projeto será rentável do ponto de vista empresarial 

desde que a taxa privada do projeto seja inferior � taxa de câmbio de mercado. 

Ora, s�mente por acaso haverá identidade entre a taxa privada de um 

projeto, a taxa de proteção efetiva ou a taxa de Bruno dêste projeto, sendo estas 

ltltimas indicadores alternativos da rentabilidade social de novas inversões no se 

tor. Dentre as principais razões de afastamento da taxa privada das taxas sociais, 

encontramos: 
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i) a taxa privada indica a rentabilidade do capital prÓprio investido no

setor j, enquanto que as taxas sociais indicam a rentabilidade do investimento to-. 

tal, incluindo possiveis financiamentos de bancos oficiais ou recursos de incenti-

vos fiscais; 

ii) a taxa privada � calculada a partir dos custos de mercado da mão

de-obra e do capital, enquanto que as taxas sociais imputam êstes insumos a seus 

custos soc�ais; 

iii) no caso de projetos de substituição de importação, a taxa privada

calcula os preços internacionais inclusive de tarifas aduaneiras, que se excluem 

no c:tlculo das taxas sociais. No caso de projetos de exportação, as receitas pri

vadas se calculam incluindo eventuais subsidies is ·exportações, que se excluem 

no c:tlculo das taxas sociais; 

iv) os custos privados incluem os impostos sÔbre os lucros que não fa

zem parte dos custos sociais; 

v) os custos privados incluem os impostos indiretos sÔbre o produto �

nal (liquides de créditos tributirios sÔbre insumos) enquanto que os custos soci

ais dêsses projetos podem calcular-se livres dêstes impostos\ 

vi) os custos privados incluem tarifas aduaneiras pagas sÔbre insumos

importados, que se excluem tanto da taxa de Bruno quanto da taxa efetiva, e t� 
,

bem o sobrepreço pago aos supridores nacionais de insumos protegidos, que se 

exclui da taxa efetiva; 

vii) finalmente, a taxa privada deve comparar-se com a taxa de câmbio

de mercado para se determinar a rentabilidade privada, enquanto que o 

de comparação para a rentabilidade social é o custo social das divisas. 

padrão 

1 A :'."L 
- A 

Exceto por aqueles impostos s.oore aexportaçao que recaem sobre os import� 
dores por ser a demanda externa inelastica. 
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, - , 

O orgao avaliador de projetos dispora de instrumentos seletivos de 

politica econômica que lhe permitirão alterar o valor da taxa de câmbio privada 
, 

de um projeto. Tais instrumentos incluem financiamentos a curto, medio e longo 

prazos, em condiçÕes mais favoriveis que as do mercado de capitais; incentivos 

fiscais de ordem variada, como isenções totais ou parciais de certos impostos, 

subsidias diversos, etc •. A idéia de uma politica promotora de investimentos de 

alta rentabilidade social, no contexto da discussão dêste trabalho, � justamente a 

de utilizar êstes instrumentos de politica seletiva para compatibilizar as t a x a s  

de câmbio privadas com as taxas de câmbio sociais, calculadas � la proteção ef� 

tive: ou � la Bruno. Ou seja, procurar-se-; estimular investimentos naqueles pr� 

jetos de mais alta rentabilidade social, orientando a politica de incentivos de m� 

do a que a ordenação dos projetos ou setores segundo as taxas privadas-ap�s-os

incentivos seja similar � ordenação, que se supõe conhecida ou calcul;vel, dês

tes mesmos projetos ou setores segundo suas taxas sociais. 

, , 

Um principio que se deveria observar na concessão de estimulas se-

ria o de corrigir na fonte as causas das divergências entre taxas privadas e ta

xas sociais. Assim, por exemplo, poderia haver o caso de um projeto muito ab

sorvedor de mão-de-obra ter alta rentabilidade social, mas baixa rentabili d a d e  

privada devido ao custo privado da mão-de-obra ser muito superior ao custo so-

cial. Neste caso, o estimulo adequado seria isenção de pagamento de encargos 

sociais ou mesmo subsidio monet;rio proporcional ao n�ero de empregos ger� 

dos. Estas medidas, entretanto, infelizmente ainda não estão no elenco corrente 

de incentivos adotados pelo Govêrno. Uma politica de segunda opção deve então 

ser adotada, que reduza outros custos ou aumente a receita do projeto, de modo 

a elevar sua rentabilidade privada aos uiveis de sua rentabilidade social. A ado-

ção de urna politica de segunda opção, entretanto, requer a aplicação de um ele-

vado grau de seletividade e discrição na concessão de estimulas �s inversões. As 

sim, se o instrumento promotor do Govêrno é por excelência a concessão de e� 

préstimos a longo prazo a taxas de juros subsidiadas, a aplicação indiscrimina

da dêsse estimulo tender; a aumentar mais a rentabilidade privada daqueles se

tores e daquelas técnicas mais inten�ivas em capital. Êsse é um resultado per

nicioso, j; que existindo subemprêgo da mão-de-obra, êsses setores e eE;sas téc 

nicas são justamente aquelas em que é menor a distância entre a rentabilidade 

social e a rentabilidade privada. Assim, a politica de empréstimos a longo prazo 
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deve ser seletiva, cobrando-se, por exemplo, taxas de juros sÔbre os emprésti

mos que sejam uma função decrescente da relação mão-de-obra empregada/valor 

do investimento do projeto proposto. Outros principios dêste tipo poderiam ser 

sugeridos, mas deixam de ser discutidos por não ser objetivo dêste trabalho o 
, ' -

detalhamento dos instrumentos de uma-nova política de incentivos as inversoes 

privadas. 
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4'! PARTE 

ESTUDO DE CASO DE ANÁLISE SOCIAL: 

UM PROJETO PETROQUÍMIC01 

1 Pesquisa de Aloisio Ara�jo, Milton da Mata e Rui Modenesi. Coordenação de 
Edmar Bacha. Os autores agradecem as criticas e sugestões de Richard Berney, 
sem imputar-lhe responsabilidade pelo produto final. 



1. INTRODUÇÃO

O presente capitulo visa a mostrar a aplicação da amtlise social em 

um caso especifico, com o objetivo b�sico de expor as diferenças entre as arntli

ses privada e social. Não se trata de uma an.tlise completa do projeto, pois esta 

deve abranger outros estudos que não foram realizados; expõem-se tão-s;mente 

algumas técnicas de avaliação social. Omitem-se aqui, entre outras coisas, o es 

tudo de mercado que deve ser sempre realizado; não h�, ainda, referências ex

tensas quanto i localização do empreendimento, a tecnologia da produção, etc ••. 

Não se trata, portanto, de um modêlo de an.tlise mas apenas da introdução das 

técnicas de avaliação social, procurando verificar quais as suas repercussoes 
sÔbre a rentabilidade dos projetos, sÔbre a aprovação ou a rejeição, etc ... 

O projeto escolhido refere-se a um empreendimento petroquimico. 

Um dos motivos para a sua escolha reside no fato de se tratar de projeto de sub� 

tituição de importações, fazendo sentfdo o exame através de taxas de câmbio que 

expressem o custo social das divisas. Alem disso, pretendem os empreendedo -

res captar recursos originados das deduções do impÔsto de renda em favor da SQ 

DENE, o que o torna ainda mais importante sob o ponto de vista da avaliação so

cial. 

O trabalho consiste, basicamente, no calculo das taxas previstas de 

rentabilidade, a partir dos conceitos usuais da avaliação privada e compara-las 

com as taxas de rentabilidade social. Estas são obtidas efetuando-se correçoes 

nas remunerações dos fatÔres, na taxa de câmbio, e nos preços dos produtos fi

nais, das matérias·-primas e dos insumos mais importantes. Tais c�culos for

necerão as taxas de retÔrno do empreendimento; ao lado disso faz-se menção e� 
pecial ao problema da substituição de importações, calculando-se o custo desta, 

em têrmos de poupança e dispêndio de divisas. 

Inicialmente, procurou-se descrever o empreendimento, bem como 

fornecer uma ideia geral do mercado para os bens que serão produzidos, e dos 
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insumos mais importantes. Algumas observações sÔbre a tecnologia de produçao 

no tocante aos aspectos relacionados com a economia do projeto completam a se 

gunda seçao. 

Na terceira seção, são descritos e apresentados os cálculos constan

tes das avaliações privada e social: taxas internas de retÔrno e taxa de câm b i o  

de Bruno-Kreuger. O estuqo é encerrado com algumas observações criticas dos 

resultados. 

2. DESCRIÇÃO DO EMPREENDIMENTO

O projeto visa� implantação de uma ind{istria petroquimica, no Nor

deste do pais, que produzir; três bens finais A, B e C e, como bem intermedi;

rio de uso cativo, o insumo D dos três produtos, ainda não produzidos no pais • 

O investimento total monta a Cr$ 24 milhÕes (a preços de 1970), nao 

se tratando, assim, de empreendimento de grande porte. Envolve a obtenção de 

financiamento externo no valor de US$ 900. 000. Deseja-se obter tamb�m finan

ciamento da SUDENE. são feitas duas hip�teses a êsse respeito: a hipótese I, s� 

pondo que o projeto seja classificado na faixa de prioridade "B11 dês se Órgão, cuja 

participação nos recursos totais aplicados seria então da ordem de 50%;. e a hip� 

tese H, que prevê a inclusão do proãeto na faixa de prioridade II A11 , com a parti

cipação da SUDENE elevada para 63% do investim�nto total (veja-se o quadro a S! 
guir). 
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QUADRO 4.1 

ORIGEM E APLICAÇÃO DOS RECURSOS DO PROJETO 

Origem dos Recursos 

Recursos Proprios 

Ações ordinárias e prefe
renciais 

Recursos derivados dos ar 
tigos 34/ 18 

crédito Financeiro (2) 

TOTAL 

Aplicação dos Recursos 

Ativo Fixo 

Imobilizações Financeiras 

Capital de Giro 

TOTAL 

Hipótese I (1) 
valor em 
Cr.$ mil 

8 150 

12 223 

3 969 

24 342 

20 510 

1 342 

2 490 

24 342 

33, 5

50, 2 

16, 3 

100, O 

84, 2 

5, 6 

10, 2 

100, O 

Hipotese II 
valor em 
Cr$ mil 

5 108 

15 320 

3 969 

24 397 

20 510 

1 397 

2 490 

24 397 

20, 9 

62,8 

16, 3 

100, O 

84, 1 

5, 7 

10, 2 

100, O 

(1) As HipÓteses I e II referem-se �s duas alternativas propostas de participação
dos recursos da SUDENE

(2) Trata-se da parcela do investimento (US$ 900. 000) financiada em moeda es
trangeira.
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A produção do projeto com plena utilização da capacidade e o corres 

pendente consumo de mat�rias-primas são discriminados no Quadro 4. 2. Prevê

se alcançar êste nivel de utilização da capacidade no quarto ano de funcionamen

to, tendo-se a seguinte evolução do Índice de utilização: 19 ano, 75%; 29ano,85%; 

39 ano, 95%. 

QUADRO 4. 2 

PRODUÇÃO E CONSUMO DE MATÉRIAS DO PROJETO 

, Consumo anual Produtos Produção anual Ma terias-primas 
em toneladas finais em toneladas 

Insumo Y 10 074 Produto A 3 000 

Insumo Z 1 500 Produto B 3 500 

Insumo X 1 505 Produto C 300 

Insumo W 1 400 

Insumo V 368 

A principal :matéria-prima, o insumo Y, ser� fornecida por uma em 

prêsa local. O insumo Z se�i inicialmente obtida de uma emprêsa local de pequ� 

no porte a preços relativamente elevados (Cr$ 435/t); logo ap�s os primeiros a

nos de implantação dever-se-� obter suprimento de uma emprêsa de maior esc� 

la em instalação no local cujos preços serão compariveis com os internacionais 

(Cr$ 234/t). O insumo W também ser� adquirido localmente. Finalmente, serão 

importados o insumo X, para o qual não h� perspectivas de suprimento local por 

ora, e o insumo V, cuja produção nacional é totalmente absorvida pelo mercado 

interno. 

O Quadro 4. 3 transcreve a informação sÔbre preços de insumos e pr� 
dutos contida no projeto. 
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QUADRO 4. 3 

INFORMAÇÕES GERAIS SÔBRE PREÇOS DOS 

INSUMOS E DOS PRODUTOS 

Produtos 

Produto A 

Produto B 

Produto C 

Insumos Importados (1) 

Insumo V 

Insumo X 

Insumos Domesticos 

Insumo Y 

Insumo W 

Insumo Z 

(Taxa de câmbio: US$ 1 = Cr$ 4, 41)

Preços domesticos 
Cr$/t 

(preços de venda sem 
ICM) 

1 738 

3 020 

2 187 

(preços de compra 
com ICM) 

430 

700 

435· 

Preços CIF (3)

Cr$/t 

1 151 

2 010 

1 429 

1 411 

1 050 

331 

304 

234 (2) 

(1) Não h; informações sÔbre os preços da produção interna. A capacidade das
emprêsas fornecedoras j; se encontra comprometida.

(2) Como se ex_plica no texto, hi duas hipÓteses para o preço dessa matéria pri
ma. ,Nos calculas. que apresentamos mais adiante consideramos como custo
domestico o preço atual e como preço internacional adotamos o do futuro for
necedor.

(3) Correspondem aos preços médios das importações brasileiras, não se inclu
indo as despesas portu;rias.
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Temos abaixo o quadro de demonstração da conta de lucros e perdas 

da emprêsa na hip�tese de aquisição do insumo Z a seu preço mais barato. As 

duas alternativas de participação dos recursos da SUDENE ji referidas não afe

tam significativamente a lucratividade do empreendimento. 

QUADRO 4.4 

DEMONSTRATIVO DA CONTA LUCROS E PERDAS 

"ANO TÍPICO" - 100% DA CAPACIDADE INSTALADA 

Vendas 

Custos 

Discriminação 

Materias-primas 

Utilidades 

Catalizador 

Produtos Químicos 

Materiais de Manutenção 

Suprimentos de Operação 

Embalagens 

Pessoal 

Seguro 

Despesas 

Administração Geral 

Despesas de Vendas 

Juros s/Duplicatas Descontadas 

ImpÔsto s/ Circulação de Mercadorias (ICM) 

Lucro SÔbre Operações 

Depreciação e Amortização 

Amortização das Imobilizações Financeiras 
(Hipotese I) 

Juros de Financiamento 

Lucro Tributivel 

(1) ValÔres em cruzeiros de 1970.

204 

Valor (1)

(Cr$ mil) 

19 417 

10 712 

8 373 

492 

145 

39 

240 

29 

204 

984 

205 

3 300 

486 

388 

97 

2 329 

5 405 

1 947 

268 

205 
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Como seria de esperar de um moderno projeto petroquimico, êste e 

altamente intensivo de capital, podendo-se mesmo consider�-lo insignificante do 

ponto de vista da geração de empregos. A relação investimento total/número de 

pessoas empregadas é da ordem de Cr$ 238 000 ou US$ 53, 000, como se p o d e

ver no quadro abaixo. 

QUADRO 4. 5 

INVESTIMENTO POR UNIDADE DE MÃO-DE-OBRA EMPREGADA 

Discriminação 

Mão-de-obra de Operação 

Mão-de-obra de Manutenção 

Mão-de-obra de Administração 

TOTAIS 

Relação Investimento Total/N<? de Empregos 

R1:.lação Investimento Total/ Custo Anual da 
Mao-de-obra 

N<? de 
Pessoas 

57 

16 

28 

101 

(1) Inclusive os encargos da legislação trabalhista.

Custo Anual 
Em Cr$ mil (1) 

540 

136 

308 

984 

Cr$ 238 000 

24,4 

Os três produtos destinar-se-ão, b;sicamente, �s ind�strias de pl�� 

ticos e resinas sintéticas. As outras destinações para cada um dos bens não so

mam, em geral, mais de 15% do consumo total nacional, de maneira que é n o  s 

setores acima citados que se encontrarão as tendências da procura futura. 

No tocante �s resinas íen�licas, os dados relativos � produção indi

cam um crescimento médio anual de 9, 2% no periodo 1959/68, enquanto as im

portações do produto A acusaram uma elevação média de cêrca de 15% no perio

do 1961/ 68. Uma projeção apoiada nesta cltima taxa indicaria um nivel de pro-
, -

cura correspondente a 3 000 t em 1976, isto e, no quarto ano de operaçao seria 

alcançada a utilização total da capacidade instalada. 

No caso das resinas alquidicas, não hi informações precisas acêrca 
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das quantidades produzidas nos ultimas anos; trata-se de produto cuja oferta e

quase totalmente nacional, empregado na fabricação de tintas, vernizes e esmal: 

tes. As chamadas tintas "sintéticas", de qualidade superior e que tendem a do

minar o mercado não utilizam as resinas alquidicas, cuja procura está, ass.im, 

parcialmente ameaçada a longo prazo. No periodo 1959/ 68, as importações d o 

produto B cresceram a uma taxa média anual de 20%, 90% do total destinando-se 
i fabricação das resinas alquidicas. são bastante imprecisas as informações a

cêrca do mercado dêste produto, e quaisquer projeções terão, assim, reduzida 

confiabilidade. Não obstante, a taxa de crescimento considerada no p r o j e t o  

(14%) pode ser tomada como uma aproximação razoável, e esta indica que a ple

na capacidade de produção seria atingida no quarto ano de operação. 

Também precárias são as informações relativas � procura do produ-

to C, cujas importações se têm situado em niveis bastante modestos; nos ttl.ti-

roos anos, têm sido da ordem de 100 toneladas, isto é, um terço da capacidade 

de produção projetada. Coroo se trata de produto ligado � ind�stria de plásticos 

e resinas, a qual vem apresentando elevadas taxas de crescimento da procura, 

espera-se que o mesmo ocorra coro a demanda dêsse produto. Da mesma for

ma que nos casos anteriores, _prevê o projeto que a procura atingirá o nivel cor 

respondente i capacidade plena no quarto ano de operação. 

Nos três casos, as projeções da procura constantes do projeto a-

poiam-se em informações frágeis, no sentido de que as condiçÕes prevalecentes 

no mercado não foram exaustivamente estudadas. No entanto, as previsões ba-

searam-se no comportamento passado da procura, o que lhes dá certo carater 

de confiabilidade. Por outro lado, dado o fato de que o equipamento está super

dimensionado em relação aos niveis presentes da procura, pode ocorrer a exis

tência de capacidade ociosa por um prazo mais largo do que esperam os empre-

endedores; nesse caso, dever-se-ia investigar que niveis de capacidade ociosa 

comprometeriam a rentabilidade do empreendi.mente. A reserva de mercado, 

entretanto, existe, e caso não haja outra emprêsa produtora é garantida a colo

cação de parte da produção. 

, 

Alem disso, a dimensão do empreendimento apenas se aproxima da 

capacidade minima rentável, não podendo ser reduzida sob pena de se elevarem 
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os custos a niveis insuportiveis. Ora, como essa dimensão j:i é superior i pro

cura nacional, segue-se que a emprêsa e� questão teri de ser forçosamente m�
, 

nopolista, pois o mercado e suficientemente reduzido para impedir a instalação

de mais de uma unidade produtora.

Como costuma ocorrer com os projetos de substituição de importa

çoes, pleiteam os empreendedores uma elevação das tarifas incidentes sÕ-bre as

importações dos produtos A e B, que são os mais importantes, de mais de 100%

(de 1 7% para 3 5%) e uma ligeira redução na tarifa relativa ao produto C (de 3 7%

para 3,5%). Caso fÔssem estabelecidos êsses novos �alÔres, garantir-se-ia, em

. principio, a ausência de concorrência externa. Os preços de venda previstos

não se distanciam considerivel-me.nte dos vigentes em paises da Europa e nos Es

tados Unidos, 
1 mas é preciso considerar que as cotações internacionais estã�

usualmente abaixo dos preços internos, dado o nivel de concorrência prevalece!:

te no mercado externo que leva a transações com base em custos marginais, is-
, 

to é, inferiores ao custo médio. Tem-se observado nos ultimos anos uma queda

nos preços internacionais da maioria dêsses produtos, mas não hi ainda suficie!:

tes informações para se julgar se é uma tendência que permaneceri ou 

inverter- se.

devera

Dessa forma, os preços aos quais se realizam as importações pare

cem ser inferiores aos custos médios das unidades produtoras dos paises desen

volvidos; isso talvez signifique que os preços internacionais tendam a elevar-se,

não devendo a ineficiência da produção nacional ser me dida através dos preços

internacionais atuais, mas sim em comparação com os preços internos, que m�

Thor refletiriam os preços internacionais no futuro pr�ximo. Por outro lado, não

se deve esquecer que a tendência i queda dos preços é um argumento a favor de

se continuar a importar, ao invés de se produzir internamente. Se se tratar de

uma situação de cariter ciclico, entretanto, as eventuais vantagens da não im

plantação desaparecerão, justificando-se o empreendimento sob êste aspecto.

1 -
As comparaçoes foram realizadas com base em preços publicados na Revista

EuropeanChemicalNews, maio de 1969, os quais coiricidem com os constantes d o
projeto.
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A elevação das tarifas pleiteada acarretará uma elevação nos preços 

de venda, em relação aos que vigoram atualmente para os produtos importados. 

Essa elevação, entretahto, não deverá repercutir sÔbre os niveis de procura, 

por serem estreitas as possibilidades de substituição dos bens em causa. Des-

sa forma, parece não restar d,;vida de que a evolução da procura dependerá, bi

sicamezite, do comportamento das ind,;strias de tintas, plásticos e vernizes. 

A localização do empreendimento pode ser analisada segundo o ângu

lo da oferta de insumos e sob o ponto de vista da destinação da produção. Quanto 
, , , 

ao primeiro aspecto, a ma teria-prima basica e o insumo Y, que se espera v e r  

produzido em breve no mesmo estado, enquanto os insumos W e Z já vêm sendo 

produzidos localmente, prevendo-se para a primeira substancial redução de pr;: 

ço quando entrar em funcionamento nova unidade produtora. Os insumos V e X, 

� produção do produto B, deverão ser importados. Dessa forma, do ponto d e 

vista dos insumos, a localização pode ser considerada conveniente, já que as m� 

t�rias-primas mais importantes poderão ser obtidas localmente, sem que se in

corram em custos de transportes. 

Do ponto de vista do mercado para os bens finais, julga-se que a m� 

ior parcela da produção se dirigirá para a região centro-sul, embora a l g u m a 
, , 

parte possa ser vendida no nordeste. Como as materias-primas tambem se en-

contram disponíveis no centro-sul, as vantagens da localização são aparenteme� 

te reduzidas, ainda mais porque o empreendimento não gerará grande n,;mero de 

empregos na região. Não obstante, como se trata de um empreendimento que se 

integrará no complexo petroquimico da região, há alguns motivos para que se 

justifique sua localização. Ademais, a decisão de investir é de grupos privados 

e fortemente influenciada pelas facilidades do Sistema 34/18, tornando mirúma

a necessidade de capital pr�prio, Êste é um fator de localização incomparável 

se se analisa apenas o ponto de vista dos empresários. 

3. METODOLOGIA E RESULTADOS

3. 1 - Introdução

Nesta seção são descritas as modificações realizadas para se chegar 
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aos conceitos da an�ise social. As liipÓteses feitas sao também colocadas em 

forma explicita aqui. 

Efetuaram-se os seguintes c�culos: 1) taxa interna de rendimento, 1

com base no fluxo de caixa a preços de mercado; 2) taxa interna de rendimento, 

com base no fluxo de caixa a custos sociais; 3) taxa de cimbio de Bruno-Kreu

ger do projeto, 

Faz-se a avaliação do projeto em têrmos sociais então, pela compar� 

ção da taxa interna social de rendimento com o custo de oportunidade do capital 

e da taxa de Bruno com o custo social das divisas. 

Deve ser salientada uma importante diferença conceitual entre o s  

dois indicadores sociais calculados. Enquanto a taxa de Bruno considera os pr� 

ços internacionais apenas para os insumos a serem efetivamente importados, a 

taxa interna que se calculou toma preços internacionais para todos insumos po

tencialmente import;veis. Paralelamente, deve ser mencionada a existência de 

dois outros indicadores: 1) taxa de proteção efetiva, que se disti,r;_gue da taxa de 

Bruno por imputar os custos de todos os insumos potencialmente import;veis a 

preços internacionais; e 2) uma definição alternativa da taxa interna, que sÓ coE 

sidera a preços internacionais os insumos que realmente serão importados para 

o projeto.

mi. uma equivalência dêstes indicadores, dois a dois. A cl.tima taxa

interna referida produz a mesma informação que a taxa de Bruno; a taxa interna 

que aqui se calcula dá resultados equivalentes � taxa de proteção efetiva. 

O c�culo da taxa de Bruno pressupõe que o projeto não ter; acesso a 

alguns de seus insumos import;veis, por serem produzidos loéalmente sob pro-

1 Caso houvesse outros projetos disputando os recursos destinados a êste em
preendimento, a seleção entre êles deveria levar e� conta os respectivos, valÔ
res atuais. A taxa interna de rendimento seria entao inadequada. Cf. Clovis de 
Faro, Critérios Quantitativos de Avalia ão e sele ão de projetos de Investimento 
INPES IPEA, 1971. 
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teçao. 
,

A taxa interna calculada supõe, ao contrario, que, de alguma forma, o 

projeto poder� adquirir seus insumos a preços internacionais, a despeito da pr� 
-

a ... 

duçao interna a custos superiores. Como se discute na 3. Parte deste volume, 

ambos os conceitos têm sua utilidade e por isso são apresentados lado a lado. 

3. 2 - Fluxo de Caixa a Preçps de Mercado

Nesta primeira etapa, os custos e receitas são os que a emprêsa es

pera sejam efetivados, isto é, para o c�culo da.rentabilidade privada os elemen 

tos de an�ise devem ser aqueles correntes no mercado. 

No Quadro 4. 6, mostra-se o movimento financeiro do projeto1 p a r  a 

1 8 anos consecutivos, sendo 3 de instalação e 15 de operação. 

O fluxo de caixa a preços de mercado provém totalmente do projeto. 

No entanto, alguns itens merecem ser comentados. 

3. 2. 1 - Investimento

As parcelas nacional e estrangeira do investimento total foram tomi 

das separadamente, recebendo tratamentos distintos. Quanto i parte nacional, 

colocou-se o dispêndio de fundos previstos para cada periodo da fase de implan-

tação como despesa dêste periodo. Assim, implantado o projeto, não se teria 

de computar valÔres anuais a titulo de depreciação. são os itens 1. 1 e 1 . 2 d o 

Quadro 4. 6, que totalizam 2 656, 5 653 e 9 574 mil cruzeiros, respectivamente, 

para os três primeiros anos. 

A parte do investimento realizada em importações, por ser financi� 

da por empréstimo externo, p;;de ser atribuida i fase de operação do p r o j e t o  • 

1 , , ,._ , 
A hipotese e de que a empresa operara a 75% da capacidade no 1 9 ano, a 85% 

no 2 9 e a 100% a partir do 3 9. 
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N) 

..... 

..... 

ANOS 
COMPONENTES 

A) DE SPESA (1 +2+3+4)

1 - Investimento (mn)

1. l - /\tivo Fixo 

1. 2 - Imobilizações Final!_ 
ceiras 

2 - Custos de Produção 
Moeda nacional (mn) 

Moeda estrangeira 

2. 1 - Matérias-primas 

Moeda Nacional 

Moeda Estrangeira 

2. 2 - Outros insumos 

Moeda Nacional 

Moeda Estrangeira 

2. 3 - Seguro (mn) 

2, 4 - Desp. Gerais (mn) 

2. 5 - Custo de Capital de 
Giro (mn) 

2. 6 - Mão-de-obra (mn) 

2. 6. 1 - Não e Semi-
Qualificada 

2. 6. 2 - Qualificada 

3 - Amortização e Juros 

4 - ImpÔsto de Renda 

B) RECEITA 

1 - Vendas 

1. 1 - Produto A 

1. 2 - Produto B 

l. 3 - Produto C 

C) SALIXl (B-A) 

- 2 - 1 o 1 

2 656 5 653 9 574 11 101 

2 656 5 653 9 574 

2 370 5 245 8 926 

286 408 648 

li 101 

9 528 

1 573 

6 280 

4 707 

1 573 

862 

753 

109 

205 

2 548 

222 

984 

255 

729 
' .

14 563 

14 563 

4 624 

9 358 

581 

-2 656 -5 653 - 9 574 3 462 

QUADRO 4. 6 

FLUXO DE CAIXA A PREÇOS DE MERCADO 

2 3 4 5 6 7 

13 283 15 167 15 167 15 167 15 167 14 397 

12 423 14 307 14 307 14 307 14 307 14 307 

10 638 12 208 12 208 12 208 12 208 12 208 

2 215 2 529 2 529 2 529 2 529 2 529 

7 117 8 373 8 373 8 373 8 373 8 373 

5 332 6 274 6 274 6 274 6 274 6 274 

l 785 2 099 2 009 2 009 2 009 2 009 

977 1 149 1 149 l 149 1 149 l 149 

854 1 004 1 004 1 004 1 004 1 004

123 145 145 145 145 145 

205 205 205 205 205 205 

2 888 3 300 3 300 3 300 3 300 3 300 

252 296 296 296 29C 296 

984 984 984 984 984 984 

255 255 255 255 255 255 

729 729 729 729 729 729 

860 860 860 860 860 

16 504 19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 

16 504 19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 

5 240 6 165 6 165 6 165 6 165 6 165 

10 606 12 487 12 487 12 487 12 487 12 487 

658 774 774 774 774 774 

3 221 4 259 4 259 4 259 4 259 5 119 

(Cr$ 1 000, 00 de 1970) 

8 9 10 11 12 13 14 15 

14 397 14 397 14 397 15 895 15 895 15 895 15 895 12 265 

14 307 14 307 14 307 14 307 14 307 14 307 14 307 14 307 

12 208 12 208 12 208 12 208 12 208 12 208. 12 208 12 208 

2 529 2 529 2 529 2 529 2 529 2 529 2 529 2 529 

8 373 8 373 8 373 8 373 8 373 8 373 8 373 8 373 

6 274 6 274 6 274 6 274 6 274 6 274 6 274 6 274 

2 009 2 009 2 009 2 009 2 009 2 009 2 009 2 009 

1 149 1 149 1 149 1 149 1 149 1 149 1 149 1 149 

1 004 l 004 1 004 l 004 l 004 1 004 1 004 l 004 

145 145 145 145 145 145 145 145 

205 205 205 205 205 205 205 205 

3 300 3 300 3 300 3 300 3 300 3 300 3 300 3 300 

296 296 296 296 296 296 296 296 

984 984 984 984 984 984 984 984 

255 255 255 255 255 255 255 255 

729 729 729 729 729 729 729 729 

l 588 l 588 1 588 1 588 J 588 

19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 

19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 19 416 

6 165 6 165 6 165 6 165 6 165 6 165 6 165 6 165 

12 487 12 487 12 487 12 487 12 487 12 487 12 487 12 487 

774 774 774 774 774 774 774 774 

5 119 5 119 5 119 3 531 3 531 3 531 3 531 7 151 



Supõe-se que o desembÔlso de amortização e juros do empréstimo, em presta

ções anuais, representaria uma despesa atribuivel a cada um dêstes anos. As

sim, êste item do custo inicial do empreendimento é transferido para sua f a s e

produtiva. No Quadro 4. 6, as parcelas de amortização e juros formam o i t e m

3. As saidas vão do ano 2 ao 6 em parcelas iguais de Cr$ 860 000 por ano.

Restaria ainda conhecer o valor residual do investimento. Foram 

formuladas as seguintes hipÓteses: a) o valor do terreno permaneceria o mes

mo, ao longo do tempo; b) o montante correspondente a edificações, equipame� 
, 

to, instalações auxiliares, estaria reduzido a 20% do valor inicial, apos 15 anos. 

A escolha de 15 anos para a vida �til do projeto advém de algumas i!!_ 

dicaçÕes no próprio projeto e de entrevistas com pessoas mais experientes em 

relação ao setor. Apesar disso, sabe-se que normalmente um projeto. perman� 

ce muito mais tempo em operação, elevando-se apenas os custos de manutenção. 

A questão do horizonte temporal é, na verdade, indefinida. No entanto, 15 anos 

é um prazo suficientemente .amplo para que se possa deçidir sÔbre a viabilidade 

da maioria dos empreendimentos. 

Quanto aos 20% do valor residual, trata-se de hipÓtese bastante ar

bitrária; ao fim dos 15 anos, as construções deverão valer mais de 20% do valor 

inicial; _haverá componentes in�teis do equipamento, por um lado, e maquinas 

em bom estado de uso por outro. Além disso, uma inovação tecnolÓgica 

imprevisivel poderá deixar ao equipamento apenas seu valor como ferro 

Então, quando se faz hipÓtese sÔbre o valor residual, cumpre-se pouco 

que uma exigência metodolÓgica, já que é bastante incerto o percentual 

vel ao resíduo. 

agora 

velho. 

m a i s

atribui-

Dada a grande influência do fator de desconto depois de 15 anos, a ta 

xa de rentabilidade seria muito pouco sensivel a variações no valor residual, Is 

to tranquiliza b�stante, quando o que se pretende é avaliar o projeto. 
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3. 2. 2 - Capital de giro

O volume necessci.rio de capital de giro é calculado com base nos es-
, , 

toques de materias-primas e produtos, e nos creditas a serem concedidos a cli 
, , 

entes, diminuídos os credites recebidos dos fornecedores. O estoque assim de-

terminado faz parte do investimento total do empreendimento. 

Pretende-se obter então uma estimativa do custo anual de manter ês 

te,estoque. Usou-se com êsse fim a ·taxa de 12% ao ano, supondo-se estar prÓ-
, , , 1

ximo a êste nivel o custo financeiro dos emprestimos a curto e medio prazos. 

Poderia ter sido adotada para o capital de giro uma abordagem sem� 

lhante � da parcela nacional do investimento fixo, isto é, poder-se-ia imputar o 

custo da formação do estoque de capital .de giro ao periodo de implantação do pr� 

jeto. Nesse caso, entretanto, ocorreria outra vez a düiculdade de se quantüi

car o valor residual dêsse estoque. Tomando-se apenas o custo de manutençao 

do capital de giro ao longo da vida util contorna-se o problema. 

, , 

No Quadro 4. 6, o item 2. 5 e crescente ate o terceiro ano da fase de 

operaçao, quando se atinge a plena utilização da capacidade instalada; a partir 

dai o estoque de giro necessci.rio se estabiliza e, em conseqUência, o custo d e 

sua manutenção se mantém constante ao nivel de 296 mil cruzeiros anuais. 

3. 2. 3 - Mão-de-Obra

Os n�eros que aparecem no item 2. 6 do Quadro 4. 6 são transcritos 

do projeto. 

Visando � utilização na análise social, a mão-de-obra foi separada 

1 - , A , 

Consideram-se aqui juros reais e nao nominais. Alias, para toda analise e 
elaboraçjo de projetos os dados que se projetam representam preços fixos de al 
gum período base. 
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em duas categorias: a parcela qualificada de um lado e, do outro lado, os seg
mentos não e semiqualificados, Os motivos desta separação são dados pela te� 
ria e cétlculos da 2� Parte, mostrando ser o custo social do trabalho inferior aos 
salarios de mercado; acontece que o trabalho qualificado não faz parte daquela 
con�lusão. 

A classificação da mão-de-obra foi feita através dos niveis S�p.riais 
e da descrição do cargo. Os maiores sal�rios incluidos no escalão não e semi
qualificado são os de ajudantes (de mecânico, de encanador, etc.) e apontadores, 
que não podem ser considerados qualificados. 

3. 2, 4 - Outros itens

Não foram feitas alterações nos demais elementos que compõem o 
Quadro 4. 6. Foram diretamente extraidoi:; das informações do projeto. 

Na parte da Despesa, Matérias-Primas (2.1), Outros Insumos {2;·2) 
,

Seguro (2. 3), Despesas Gerais (2. 4) completam o Quadro 4. 6, E. interessante 
observar que o ICM a ser pago pela emprêsa encontra-se nas Despesas Gerais, 
representando mais de 70% destas. 

A receita é totalmente derivada da venda dos três produtos. Para as 

quantidades vendidas, a hip6tese é a mesma feita anteriormente para a utiliza
ção da capacidade: 75% no 19 ano, 85% no 29 e 100% a partir do 39; tem-se, as 

sim, a quantidade anualmente produzida, e supostamente vendida, de cada u m  
dos produtos, Quanto aos preços, são aquêles indicados no projeto: parte-se 

dos preços médios da importação brasileira e adicionam-se despesas portu�
rias e taxas diversas, além de 3 5% pelas tarüas pleiteadas e 18% pelo ICM. No-
te-se que, no fluxo de caixa, o ICM entra tanto nas receitas quanto nas 
sas, de modo a não afetar o cálcuio da rentabilidade privada. 
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3. 3 - Taxa Interna de Rendimento

A definição desta taxa é tal que 

T 

v(i) = L.
t=O 

= o 

= valor presente do projeto 

= Saldo do Fluxo de Caixa (Receitas-Custos), em 
periodo 

T = �timo periodo da vida {itil do projeto 

i = taxa interna de rendimento 

t = periodo de tetnpo 

c a d a  

A taxa interna de rendimento anula o valor presente do projeto. Ou 

seja, se tomarmos os saldos negativos e positivos durante tÔda vida {itil do pro

jeto, e na atualização dêsses saldos usarmos a taxa interna de rendimento, a so 

ma resultar� nula. É o que esti dito na fÓrmula acima. 

A linha C do Quadro 4. 6 mostra os saldos que deverão ser atualiza

dos para se conhecer o valor presente do projeto. 

A partir de tabelas disponiveis, contendo os fatÔres de desconto pa

ra diversas taxas, foi obtida a taxa interna de rendimento do projeto em estudo. 

O resultado foi i = O, 192. Assim, a remuneração que êsse projeto propicia aos 

recursos proprios 1 nêle investidos é da ordem de 19 por cento ao ano, a preços

de mercado. Se êsse n{imero fÔr comparado com um custo do capital da ordem 

de 12 a 15 por cento ao ano, concluir-se-i que, analisado a preços de mercado, 

o projeto aparece como uma boa aplicação financeira.

1 A , - - , 

Esses recursos proprios sao dados pela soma das "açoes ordinarias e prefe-
renciais" com os "recursos derivados do artigo 34/1811 (Quadro 4.1). 
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3. 4 - Fluxo de caixa a custos sociais

No Quadro 4. 7 se registram as modificações que foram feitas no flu

xo de caixa a preços de mercado, com o fim de se calcularem os indicadores so 

ciais de rentabilidade. 

Nesse Quadro, usaram-se os preços internacionais para todos insu-
, 

mos potencialmente importaveis. Então, a taxa interna de retÔrno a ser calcu 

lada é a correspondente à taxa de proteção efetiva, fornecendo uma informação 

algo distinta da taxa cÍe câmbio de Bruno. 

Em sintese, alteraram-se: 1) o custo das divisas, da mão-de-obra 

nao e semiqualificada e do capital de giro, introduzindo-se os conceitos de custo 

de oportunidade de cada um dos fatÔres; 2) o tratamento dos impostos a serem 

recolhidos; e 3) o preço dos principais insumos e dos produtos. 

, 

Quanto aos preços dos insumos primarios, usaram-se os custos dç 
a A -

oportunidade levantados na 2. Parte deste volume. Para obtençao dos custos al 
, 

ternativos dos demais insumos, considera-se a possibilidade de importa-los ao 

invés de adquiri-los internamente. Então, como custo social de uma 
, 

materia-

prima produzida internamente, toma-se seu preço de importação e converte-se 

êsse valor em moeda nacional utilizando o custo social das divisas. Se o insu

mo não entra no comércio internacional (exemplos: serviços de transporte, con! 

trução civil, eletricidade), poderiam decompor-se seus custos até se obterem 

apenas recursos primirios e itens comercializiveis a nivel internacional, sendo 

o custo social do insumo igual à soma dos custos sociais dos componentes. Pa

ra o presente projeto, a parcela dos insumos que não entram no comércio inter

n:i.cional é irrelevante, supondo-se então qu,a o custo social dessa parcela seja

igual a seu custo dç mercado.

3. 4. 1 - Investimento

Do investimento fixo, apenas a parte financiada por empréstimo es

trangeiro foi modificada. As amortizações e juros d:> Quadro 4. 6, Item 3, ha-
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viam sido calculados em d�lar e convertido em cruzeiros i taxa de câmbio d e 

mercado: US$ 1 = Cr$ 4, 41, em fevereiro de 1970. A colocação dêste item a 
custos sociais, no Quadro 4. 7 (Item 3) foi feita usando-se a taxa social de cam

bio: US$ 1 = Cr$ 5, 51, já que neste periodo o custo social das divisas foi esti
mado como 25% acima da taxa de câmbio de mercado. 

Quanto ao investimento fixo realizado em moeda nacional (Item 1. 1 
do Quadro 4. 7), a metodologia indica que se deveriam tomar preços internacio
nais para a maquinaria, que seriam convertidos em cruzeiros pela taxa s o c i a l  
de câmbio; as construções seriam decompostas nos componentes importáveis, cu 
jos custos sociais seriam determinados. 

Por completa falta de informações no estudo de viabilidade e pela d_! 
ficuldade em levantá-las diretamente, decidiu-se que o investimento fixo em mo� 
da nacional não seria alterado, 

3. 4. 2 - Capital de Giro

No fluxo de caixa a preços de mercado, o custo do c�pital de giro foi 

obtido ao se aplicar ao estoque necess�rio a taxa de 1 _2% ao ano; acredita-se que 

esta taxa esteja prÓxima do custo real de um empréstimo bancário. Do pQnto de 
vista social, deve ser levado em conta o custo de opo�tunidade do capital q u e ,  
segundo capitulo anterior, situa-se entre 15 e 20% ao ano. Adotamos, então, a 
taxa de 18% sÔbre o montante de giro; êste seria o custo social do investimento 
em capital de giro, por ano. No Quadro 4. 7, êste é o Item 2, 5 da Despesa. 

3. 4. 3 - Impostos

,. 

Enquanto que, para a empresa, os impostos pagos representam um 
aumento do custo de operá-la, para a sociedade trata-se de mera transferência. 
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A 1 ' 
O ICM, o Imposto de Renda e o IPI recolhidos vão ter as mãos do Governo, sen 

do reintegrados no processo de produção pelas compras governamentais ou pe

los sal�rios pagos pelo setor p�blico. 

Assim, ao se calcular a rentabilidade social, abatem-se dos custos 

privados as quantias referentes aos impostos pagos. 

No Quadro 4. 7, o item Despesas Gerais (2. 4 da Despesa) foi substa� 

cialmente reduzido, pela eliminação do ICM. E o ImpÔsto de Renda também não 

figura nesse fluxo de caixa. 

3, 4. 4 - Mão-de-Obra 

Conforme resultados de capitulo anterior dêste estudo, o custo s o -

cial do trabalho não qualificado é bastante inferior a seu custo de m e r c a d o .  

Considerando apenas os niveis de treinamento necessirios aos trabalhadores se 

miqualificados incluidos em nosso corte, haveria também excesso de oferta de 
, 

trabalho nessa faixa intermediaria, sendo o custo social menor que o de merca-
' 

do. 

Dada a limitação da oferta de pessoas treinadas, espera-se que o s� 

lirio pago represente adequadamente a contribuição marginal dêstes trabalhado 

res ao produto, isto é, custo social é igual ao salirio de mercado para a faixa 

de mão-de-obra qualificada. 

Considerou-se que o custo social do emprêgo de trabalho não e semi 

qualificado represente 60% de seu custo privado. 

Nos Quadros 4. 6 e 4. 7, o item 2. 6. 2 da Despesa permanece o mes-

1 
O projeto 'lue est� sendo ana½sado não faz referência ao !PI. Fol!los infor

mados de que este procedimento e comum nos projetos apresentados a SUDENE, 
ficando o !PI para ser cobrado "por fora", sÔbre o faturamento. 
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mo, ao passo que para o item 2. 6. 1 o fluxo de caixa a custos sociais apresenta 

valÔres correspondentes a 60% do fluxo de caixa a preços de mercàdo. 

3. 4. 5 - Materias-Primas

Para elaboração do Quadro 4. 7, tÔdas as matérias-primas potenci

almente comercializiveis em nÍvel internacional foram avaliadas a preços exte!: 

nos (CIF mais despesas portuirias). A êsses preços internacionais aplicou-se, 

para a conversão em cruzeiros, o custo social das divisas. 

Em relação a uma das matérias-primas (insunio Z), nao se obteve 

seu preço internacional. Fêz-se eºntão a hipÓtese de que o m.enor preço aprese� 

tado no projeto seria representativo do preço internacional. CQmo vistb, o pro

jeto analisa duas hipóteses de compra dêste insumo: uma de fornecedor peque-

no, atualmente em operação; outra de um grande fornecedor, que devera com� 

çar a produzir em 1973, coincidindo com a entrada em funcionamento do projeto. 

O preço do grande fornecedor é aproximadamente 50% do pequeno e hi seguras 

indicações de que se trata de preço realmente competitivo em nÍvel internacio-

nal. 

Como se pode ver pela comparação do item 2. 1 da Despesa, o custo 
, , 

das materias-primas e um pouco menor quando consideradas a preços interna-

cionais. 

3. 4. 6 - Outros Insumos, Seguros e Despesas Gerais

Apenas uma correção foi feita em" outros insumos", referente a um 

insumo importado (catalisador). 

Em relação aos outros insumos, hi uma miscelânia de itens de pe

queno custo. De alguns insumos deveria ser ao menos retirado o ICM incidente, 

o que não foi feito pelo fato de o prÓprio projeto especificar insuficientemente os

dados. Não se cogitou também da decomposição dos itens que não entram no co-
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m;rcio internacional, como igua e energia elétrica. 

Completando o quadro da Despesa, aparecem os itens Seguro e Des

pesas Gerais. Das Despesas Gerais do fluxo de caixa a preços de mercado f o i  

excluido o ICM. No tocante aos q_µtros elementos das Despesas Gerais e ao Se-
, 

guro, foi feita a hipotese de que os custos sociais sao aproximadamente repre-

sentados pelos preços de mercado. 

3. 4. 7 - Receita

Avaliada a Despesa a custos sociais, o mesmo deve ser feito em re

lação � Receita, 

Ja que o projeto visa a substituir importações, o valor social dos pr� 

dutos e dad,:) pelo volume de recursos que se despenderia com sua importação. 

Os preços a serem considerados sao os preços CIF mais as despe

sas portuirias. Excluem-se as tarifas ji que estas são artificias protetores e 

náo custos de fatÔres. As de�pesas portuirias são incluidas por serem parte do 

processo de produção; não se concebe a importação sem que haja portos em ope 

ração para desembarque. Da mesma maneira que as despesas portu�rias, o se 

guro e o frete do transporte internacional fazem parte do processo de produção, 

Tomam-se os preços internacionais, sendo a conversão em cruzei

ros feita através da taxa social de cimbio. 

A observação do item_!! dos Quadros 4. 6 e 4. 7 mostra que a Receita 
, 

e bem maior quando avaliada a preços de mercado, Acontece que os preços d e 
, -

mercado foram baseados nos preços medios da importaçao brasileira, incluindo 

t axa s  diversas, além do ICM e da tarifa de 35% para os três produtos. Ao co� 

siderarmos os preços CIF na avaliação social, cai a Receita atribuivel aos pro

dutos, 
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3. 5 - Taxa Social Interna de Rendimento

A definiç.ão da taxa é a mesma dada no item 3. 2. 2. Mudam apenas as 

saldos de cada periodo. 

Para o projeto analisado calculou-se uma taxa social de rentabilida

de de 7, 9%, menos da metade da calculada a preços de mercado. 

3. 6 - Taxa de câmbio de Bruno-Kr-euger

Outro tipo de indicador �til � anilise social é o custo doméstico d a 

poupança de divisas propiciada pelo projeto. Tratando-se de substituição de im 

portaçÕes, interessa saber a que custos sociais o projeto possibilita poupar ca

da unidade de dÓlar que, não ex�stindo o projeto, destinar-se-ia � importaçao, 

Para essa avaliação dispomos de dois conceitos definidos na parte inicial dêste 

trabalho: a taxa de câmbic, de Bruno-kreuger e a taxa de câmbio da proteção ef� 

tiva. Idealmente, ambas devem ser. computadas em cada caso, uma vez que re

presentam visões distintas do problema. Para os fins priticos de c.tlculo, a pr_..! 

meira revela-se mais cômoda, pois exige o conhecimento de preços internacio-

.nais apenas dos insumos realmente importados, enquanto a ultima necessita dos 

preços internacionais de todos os insumos comercializáveis do projeto. 

No caso da presente an�ise, surgiu uma das mais comuns dificulda

des de ordem pritica para o c.tlculo da taxa de câmbio da proteção efetiva: a de 

obtenção dos preços internacionais da parcela comercializável (tradable) dos e

quipamentos adquiridos domesticamente. Por não dispor de fontes de informa-

çÕes capazes de no-los fornecer em tempo hábil, deixamos de apresentar 

indicador. 

A 

esse 

Contr�riamente, todos os dados necessários ao c.tlculo da taxa de 

câmbio de Bruno-Kreuger podem ser obtidos diretamente do prÓprio projeto: os 

preços internacionais dos produtos e dos insumos efetivamente importados e os 

preços domésticos dos insumos adquiridos internamente. Para o c�culo utiliza 

mos a seguinte expressão: 
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t'-' 

t'-' 

e,, 

�DISCRIMINACÃO 

A - Custos Domésticos (Cr$mil) 

1 - Investimentos 
1. l - Ativo Fixo
1. 2 - Imob. Financ. 

2 - Custos de Produção 

2. 1 - Maié rias -Primas 
a. 2 - Outros Insumos 
2. 3 - Seguro 
2.4 -Despesas Gerais 
2. 5 - Custo Cap. Giro
2. 6 - Mão-<ie-Obra 

B - �ração Líquida de Divi.sas 
CUS$ mil) 

1 - Entradas 

1. 1 - Receitas de vendas 
1. 2 - Empréstimo Exte,.! 

no 

2 - saídas 
2. 1 - Amortização e Ju-

ros do Emprésti-
mo Erlerno 

2. 2 - Insumos Importa.-
dos 

2. 3 - Equipamento 1m -
portado 

-2 -1 o 

2 656 5 653 9 574 

2 656 5 653 9 574 
2 3'.10 5 245 8 926 

286 408 648 

404 496 

404 496 

404 496 

404 496 

QUADRO 4.8 
TAXA DE CÃMBIO DE BRUOO KREUGER 

1 2 3 4 5 6 7 

6 621 7 361 8 447 8 447 8 447 8 487 8 487 

6 621 7 361 8 447 8 447 8 447 8 447 8 447 

3 787 4 292 5 049 5 049 5 049 5 049 5 049 
753 854 l 004 1 004 1 004 1 004 1 004 
205 205 205 205 205 205 205 
749 849 971 971 971 971 971 
245 279 326 326 326 326 326 
882 882 882 882 882 882 882 

1 548 1 569 l 868 1 868 1 868 1 868 2 063 

1 944 

1 944 2 213 2 591 2 591 2 591 2 591 2 591 

396 644 723 723 723 723 528 

195 195 195 195 195 

396 449 528 528 528 528 528 

8 9 10 11 12 13 14 15 

8 487 8 487 8 487 8 487 8 487 8 487 8 487 4 817 

K-3 630l 

8 447 8 447 8 447 8 447 8 447 8 447 8 447 8 447 

5 049 5 049 5 049 5 049 5 049 5 049 5 049 5 049 
1 004 1 004 1 004 1 004 1 004 1 004 1 004 1 004 

205 205 205 205 205 205 205 205 
971 971 971 971 971 971 971 971 
326 326 326 326 326 326 326 326 
882 882 882 882 882 882 882 882 

2 063 2 063 2 063 2 063 2 063 2 063 2 063 2 063 

2 591 2 591 2 591 2 59i 2 591 2 591 2 591 2 591 

528 528 528 528 528 528 528 528 

528 528 528 528 528 528 528 528 



r = 
B 

L 
t 

� 
Gt 

(1 + i) t 

pt 
Mt L 

(1 + i)t 
t (1 + i)t 

onde Gt representa os custos anuais em cruzeiros dos insumos comprados do

mesticamente; Pt, a poupança anual d-e divisas resultante da substituição de im

portações possibilitada pelo projeto; M
t
, os custos anuais em dÓlares dos insu

mos efetivamente importados pelo projeto; i, a taxa de desconto com a qual atu� 

lizamos as séries acima definidas; e t, os anos considerados. Deve-se relem

brar que a avaliação dos custos domésticos é feita em têrmos sociais. 

Os c�culos baseiam-se no Quadro 4.8. Para obter o numerador da 

taxa de Bruno-Kreuger, apenas devemos agrupar os custos em moeda nacional 

do projeto, ou melhor, todos os dispêndios realizados em cruzeiros seja para a 

implantação seja para a operação do projeto. A avaliação dêsses custos em têr

mos sociais implicou o seguinte tratamento: 

1) como custos sociais das matérias-primas tomamos os custos pri

vados, excluido o !CM; 

dro 4. 7. 

2) os demais valores correspondem exatamente aos valores do Qua-

Dêsse modo, o total dos Custos Domésticos do Quadro 4. 8 difere do 

valor Despesas em Moeda Nacional do Quadro 4. 7 apenas pelo item materias-

primas, uma vez que, rio caso da taxa de Bruno-Kreuger, elas são calculadas a 

custos domésticos e não a preços internacionais, como se fêz para a taxa social 

interna de rendimento. O Quadro 4. 9 detalha as diferenças de valores. 

Para a determinação da poupança liquida de divisas devida ao proje

to consideramos, por um lado, a entrada e, por outro, a saida de dÓlares, como 

se explica a seguir. 
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QUADRO 4. 9 

CUSTO SOCIAL DAS MATÉRIAS-PRIMAS DOMÉSTICAS 
. 

, 

PARA O CALCULO DA TAXA DE BRUNO-KREUGER 

Preço Consumo Custo 
, Interno Materias-primas sem ICM Anual Anual 

Cr$ / t (ton) (Cr$ mil) 

1) Insumo Y 364 10 074 3 667 

2) Insumo W 593 1 400 830 

3) Insumo Z 368 1 500 552 

TOTAL 5 049 

NOTA: O c�culo é feito para o funcionamento a 1 OOo/o 
da capacidade do projeto. 

a) entrada de divisas:

1) avaliamos as vendas do projeto empregando os preços interna

cionais CIF acrescidos das despesas portuirias dos três produtos. No Quadro 

4. 8 êsse valor aparece sob o titulo de Receita de Vendas, sendo de US$ 2 591

mil, quando o projeto operar a plena capacidade. Tal cifra pode ser derivada

do Quadro 4. 7: basta co·nverter em dÓlares a receita ali apresentada em cruzei

ros, utilizando a taxa de câmbio social; 

2) registramos a entrada de divisas representada pelo empresti-

mo externo obtido para à. compra de equipamentos estrangeiros, em duas parce

las anuais: a primeira de US$ .404 mil e a segunda de US$ 496 mil (dados do pr� 

jeto); 

b) saida de divisas:

1) estimamos os custos das importações de matérias-primas e de

outros insumos a preços CIF mais despesas portuirias. Obtivemos um total de 

Insumos Importados de US$ 528 mil a plena capacidade, como se pode ver n o  
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Quadro 4.8. Partindo do Quadro 4. 7 basta converter em dÓlares os valÔres cor 

respondentes em cruzeiros, mediante a taxa social de câmbio; 

2) consideramos os pagamentos em dÓlares relativos à amortiza

ção e juros do empréstimo externo: são cinco parcelas anuais de US$ 195 mil a 

partir do 2 9 ano de operação; 

3) registramos a utilização do financiamento externo na compra

dos equipamentos estrangeiros. E o item Equipamento Importado no Q u a d1r o 

4. 8 que tem valor igual (e sinal oposto) ao item" empréstimo externo". 

O empréstimo externo visa a financiar a aquisição de equipamentos 

e outras imobilizações em moeda estrangeira. Sua entrada ai-se simultânea-

mente com seu emprêgo, no período de instalação do projeto. Nesse 
, 

periodo, 

portanto, a entrada lÍquida de divisas é nula. Posteriormente, ou seja, a partir 

do segundo ano de operação, o empréstimo deveri ser resgatado em cinco pare� 

las anuais idênticas, só ai, então, é que a importação do_s equipamentos e ou

tros componentes do imobilizado representa uma saida efetiva de dÓlares d o 

pais. O que o empréstimo faz é apenas transferir êsse desembÔlso de divisas do 

periodo de implantação para o de operação do projeto. 

Da discussão teórica sÔbre a consistência dos dois critérios de ana-

lise social, o da rentabilidade e o do custo de poupança de divisas, estabelece-

mos que a taxa de desconto a ser usada, �. e o custo de oportunidade do capital. 

Tendo em vista o custo de oportunidade do capital sugerido neste tr� 

balho, calculamos as taxas de Bruno-Kreuger supondo altern3.tivamente i = 15% e 

i = 20%, optendo, respectivamente, 6, 11 e 6, 71 cruzeiros por dÓlar. Estas ta

xas "implicitas" de câmbio do projeto devem ser comparadas com uma taxa d e 

mercado de Cr$ 4, 41 por dÓlar e com um custo social das divisas de Cr$ 5, 51 
, 

por dolar. 
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4. OBSERVAÇÕES FINAIS

Com base nos indicadores calculados e em outras ·informações con

tidas no projeto, as an:tlises privada e social apresentam resultados que, se nao 

são conflitantes, ao menos diferem grandemente. 

A avaliaçãQ privada do projeto levaria i sua aprovação, tendo em vis 

ta os seguintes fatÔres: 1) � muito baixo para os empres�ios o custo do empr� 

endimento, pois, os recursos da SUDENE representarão 60 ou 75% (conforme s� 

ja o enquadramento pelo 6rgão) do investimento; 2) a rentabilidade � alta; mes

mo se considerarmos o total dos "recursos pr6prios 11, em lugar de tomarmos a 

rentabilidade do capital pr6prio, 1 obtemos uma taxa interna de rendimento da or

dem de 19%; 3) conforme referências na primeira parte dêste estudo de caso, o 

mercado dos produtos � razoivelmente garantido. Para os anos iniciais poderia 

haver alguma folga na utiliz�ção da capacidade instalada; seria no entanto u m  a 

folga tempor�ria, não comprometendo o empreendimento. 

Se encararmos o projeto do ponto de vista da analise social, a opçao 

entre implantar ou não a emprêsa não ficar� clara com os indicadores obtidos, 

desde que procuremos algumas outras evidências, tamb�m importantes. 

Tivesse nossa an:tlise um grande rigor e, mantidas as condições do 

mercado dos produtos, concluiriamos pela inviabilidade do projeto. Ou seja, de 

cidiriamos que a aplicação de recursos i produção em estudo seria desvantajo

sa quando comparada a outras alternativas, seja para aplicação do capital, seja 

para poupar divisas, pelas razões que se explicam a seguir. 

As comparações relevantes de indicadores sociais de eficiência sao: 

1) da taxa social interna de rendimento (k) com o custo de oportunidade do capi-

1 - , , 
A mençao feita a capital proprio em oposiçao aos recursos proprios toma a-

quêle em sentido estrito, incluindo apenas as ações ordin�rias da emprêsa e ig
norando eventuais remunerações aos fundos 34/ 18, Em outras palavras, consi
dera-se que os Únicos custos associados a êsses fundos sejam os de captação, 
que foram ji computados em "imobilizações financ�iras", no fluxo de caixa. 
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tal; 2) da taxa de câmbio de Bruno-Kreuger (r B) com o custo social das divisas.

O 
lb 20 1 btivemos para o projeto analisado k = 7, 9'%, rB = 6, 11 e rB = 6, 71. 

A taxa social de câmbio seria US$ 1 = Cr$ 5, 51 à época (fevereiro 1970) 

custo de oportunidade do capital aproximadamente 18%. 

e o 

Do primeiro confronto extrai- se que há na economia melhores opor

tunidades de investimento do que a alternativa examinada. Se, na margem, os 

novos projetos de investimento no Brasil geram rendimento social de 18% por p� 

riodo, deve-se concluir que êste que sugere rentabilidade por volta de 8% não se 

encontra entre os mais eficientes. 

Da mesma maneira, atentando-se para o fato de que gerar uma uni

dade de divisa custa para a sociedade Cr$ 5, 51, seria desaconselhável aprovar 

um projeto que exige, para a mesma geração. que se incorra num custo de re

cursos internos podendo variar de Cr$ 6, 11 a Cr$ 6, 71. 

Devem ser apontados. no entanto, argumentos que atenuam a "des

vantagem social" de se implantar êste projeto, 

Um primeiro é relacionado com a politica externa de preços adotada 

pelos ofertantes de produtos quimices. Ao que parece, em virtude de excesso de 

oferta no mercado internacional, estas vendas são feitas do ponto de vista mar

ginal; isto é. as exportações se realizam a preços muito inferiores aos do mer

cado interno, Assim, quando tomamos os preços internàcionais para avaliar a 

receita dos produtos que se quer produzir, esta é bastante reduzida; e aquêles 

preços não são representativos da "eficiência média" dos produtores de outros 

paises. Essa redução da receita, é claro, faz baixar a rentabilidade social e su 

bir o custo de gerar divisas pelo projeto. 

1 A 

As duas taxas de Bruno provem das duas taxas de desconto adotadas; no, ca-
so, 15 e 20%, limites aceitos para o custo de oportunidade do capital no Pais. 
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Seria também v�ido entrar aqui com o argumento da ind�stria nas

cente; principalmente porque não hi no pais outra ind�stria com experiência, o 

que significa que tÔda experiência est� por ser adquirida. Isto é, ainda que êste 

projeto não seja aparentemente vantajoso cl.o ponto de vista da an�ise social, po

de ser que a experiência, que êle permitiri ao pais adquirir, dê condições no f� 

turo para a instalação de uma ind�stria eficiente, de maior porte, talvez expor

tadora, cuja rentabilidade social seja alta o bastante para compensar as perdas 

sociais sofridas no estigio de aprendizado. Êste ponto deve ser levado em con

sideração num estudo mais aprofundado do projeto, precedendo sua avaliàção fi

nal. 

Outra atenuante a ser considerada é a do tratamento da parcela d o 

investimento financiada em moeda nacional. No fluxo social de caixa foram man 

tidos para o investimento- fixo nacional os mesmos valÔres que os de mercado, 

por falta de informações. É de esperar, no entanto, que haveria para os a n o s  

iniciais - justamente os de saldo negativo - redução nos custos, se fÔssem con-. 

siderados os preços internacionais do equipamento nacional, O efeito final se

ria melhorar a taxa social interna de rendimento do projeto, embora não se alte 

rasse a taxa de Bruno, ji que nesta os insumos nacionais são sempre avaliados 

a custos domesticos, 

Uma indagação importante que deveria ser respondida é a do ano Óti

mo de instalação aêste projeto. Acontece que, para os dois produtos principais; 

as escalas de produção serão as minimas consideradas admissíveis pelos ma

nuais de_ tecnologia. Ora, como se viu, a taxa de crescimento recente do consu 

mo dêstes produtos no Brasil tem sido em tÔrno de 15%. Então, em uns c i n c o  

anos dobrariam os niveis da procura dêles, pernútindo a instalação de uma f�br_! 

ca mais eficiente. Um estudo mais acurado da procura no futuro, j u n t a m e n t e

com uma avaliação das possiveis economias de escala, seriam necess�rios para 

a decisão quanto ao ano Ótimo de instalação do projeto. Nesse caso, p o d e r i a  

concluir-se que o projeto não deva ser rejeitado in limine, mas apenas ter sua 

instalação postergada por alguns anos, até que as economias de escala sejam al 

tas o bastante para dar a êle uma rentabilidade social adequada, 

Assim, a an�ise social dêste projeto isolado não fornece uma con-
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clusão final. Antes de um julgamento taxativo, seria também necessiria a ana

lise de uma rsérie de outros projetos, incluindo alguns que ji se sabe teriam si

do bem sucedidos, para melhor testar os parâmetros sociais aqui recomenda

dos e utilizados, e para se formar um consenso a respeito dos limites de acei

tação ou rejeição do projeto. Isto, é claro, considerando que a decisão de i m -

plantação da ind�stria petroquimica no pais seja racional do ponto de vista eco

nômico; pois, se hi razões fora do âmbito da eficiência alocativa que indiquem a 

prioridade dêste setor, e, nêle, a dos produtos dêste projeto, a �nica coisa que 

resta a fazer é escolher a tecnologia mais barata de produzir os produtos do pr� 

jeto. Ficariam fora de propÓsito não sÓ a anilise da alternativa de importar os 

produtos, como a prÓpria noção de avaliaçáo dos projetos do ponto de vista so

cial, como a que se pretendeu fazer neste trabalho. 
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