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*
ANALISE DE CUSTO-BENEFICIO: UMA REVISAO METODOLOGICA

Ronaldo Serda da Motta

Estudos de custo-beneficio tém sido cada vez =ais reali
zados no Brasil, especialmente nas avaliagoes ex-post e proje-
tos e programas governamentais. Nestes trabalhos é comus observar
que 0os analistas encontramgirande dificuldade em manter cs-xt0 rigor
metodolégico na determinag¢do dos pregos econdmicos e sociais a se
rem adotados. O entendimento do que representam estes precos e
dos métodos disponiveis para sua determinacdo nem sempre torna-se
aparente nestes estudos. Assim, os fundamentos da ecoromia do
bem-estar que servem de base tedrica para a analise de custo-bene
ficio por vezes parecem desconhecidos. Além do mais, existe uma
tendéncia em privilegiar métodos com base em argumentos gque nao
encontram suporte neste arcabou¢o tedrico. Dessa forma, esta re-
visdo pretende objetivamente demonstrar a equivaléncia dos méto
dos, tanto quanto suas limitacfes e potencialidades, embora tais
demonstracdes ja estejam de alguma forma discutidas na literatura
sobre analise de custo-beneficio. Em seguida, na segunda secao,
discute-se sucintamente a experiéncia internacional e a brasilei-

ra no calculo dos precos de conta.

1 - 0S METODOS DE ANALISE DE CUSTO-BENEFICIO

As técnicas e os procedimentos de analise de custo-bene
ficiol tiveram grande desenvolvimento nas décadas de 60 e 70, quan
do organismos internacionais promoveram a publicacdo de manuais
para avaliacao de projetos em paises em desenvolvimento: i) OECD:
Manual of Industrial Project Analysis for Development Countries,
Volume II, Social Cost - Benefit Analysis, 1968; ii) UNIDO: ggi—

delines for Project Evaluation, 1972; e iii) Banco Mundial: Eco-

nomics Analysis of Projects, 1975.

*

O autor agradece pelos comentarios recebidos de Leo da Rocha
Ferreira e Octavio A. F. Tourinho. Como de praxe, Os erros remanes
centes sao de sua responsabilidade.

1 - . PR - . . .
Tambem denominada como analise econdmica (ou social) de proje
tos (ou de investimentos).



0 manual da OECD em versdo mais completa foi publicado
em 1974 por seus autores, I. M. D. Little e J. A. Mirrlses, como

Project Appraisal and Planning for Developing Countries. As pro-

postas deste estudo ficaram conhecidas como 0 "método ce Little e
Mirrleas". Da mesma forma o manual da UNIDO, dos autores P. Das-

gupta, S. Marglin e A. Sen., também passou a ser difererciado co-
mo o "método da UNIDO".

A publicacdao do Banco Mundial, cujos autores sdo L.
Squire e H. G. van der Tak, trata-se, na verdade, de uma extensao
do trabalho de Little e Mirrlees com énfase na operacionalidade
destas técnicas. Embora ndo seja considerada uma metodologia ofi

cial do Banco, suas propostas ficaram conhecidas como o "método
do Banco Mundial".

0 surgimento destes manuais2 deve-se, em grande parte,
ao processo de industrializacdo que desencadeava na época nos pai
ses ditos em desenvolvimento, nos quais o governo n3o elaborava o
planejamento econdmico, como também provia os fundos para investi

mentos e, ndo raramente, executava os projetos de grande vulto.

Como esta politica de crescimento econdmico se sustenta
va principalmente na abundancia de recursos externos, os guais em
parte provinham de agéncias internacionais ou dos governos dos

paises ditos desenvolvidos, logo surge o cenario ideal para que

Antes destes surgem os trabalhos de A. Herberger, Project Eva-
luation: Collected Papers, 1973, que embora nao filiado diretamen
te a algum organismo internacional, e sim a Universidade de Chica
go, teve suas propostas conhecidas como "método de Harberger" ou
da "Escola de Chicago". Alids, esta tGltima denominacdo faz pouco
sentido. As propostas deste autor estavam basicamente centradas
na determinacdao: i) da taxa de desconto social, estimada pela ta
xa média de retorno do capital na economia; ii) do custo social
da mao-de-obra, calculado com base no saldrio vigente no setor in
formal do mercado de trabalho; iii) da taxa de cambio social cujo
valor refletiria o custo de oportunidade das divisas. Estas reco-
mendagces de Harberger foram bastante discutidas na década de 60 e
certamente influenciaram consideravelmente os métodos desenvolvi-
dos nos organismos internacionais.




tais manuais fossem elaborados.3 O pericdo se tornava mais propi
cio a medida que o avanco de andlise de custo-beneficio, na Euro-
pa e nos Estados Unidos, tornava-se bastante acentuado no pos-
guerra, nao s6 como um instrumento administrativec dos g:vernos,4
mas inclusive como uma aplicacdo da teoria do bem-estar (welfare
economics). E justamente no campo desta teoria que estas manuais

foram elaborados, e como tal devem ser assim comparados.

1.1 - O Excedente Econdmico

Excedente econdmico é o beneficio que a sociedade obtém
devido a uma variag¢do de precos. Os consumidores serao beneficia
dos quando houver uma redug¢doc de pregos e os produtores (ou pro-
prietadrios de fatores de producao) quando ocorrer o inverso. O pri

meiro caso é denominado de excedente do consumidor e o segundo de

excedente do produtor.5

O conceito de excedente do consumidor teve origem em
1884, com a preocupacao do engenheiro franceés Dupuit em estimar o
excesso de satisfagao do consumidor derivado da construcao de uma
ponte, dado que isto implicava a determinacdo do subsidio & sua
construcido. Esta medida era importante pois o consumidor estaria

normalmente disposto a pagar mais do que efetivamente pagava.

Mais tarde, Marshall, em seu classico Principles of

Economics, popularizou este conceito que pode ser definido como

Certos autores preferem crer que tais métodos foram concebi-
dos como mais uma forma de imposigado imperialista [v. Amim (1975)LEs

ta versao parece simplista, embora tais métodos possaﬂlserutz
lizados para qualquer fim.
4

Em 1950 aparece o classico Green Book publicado pelo governo
dos Estados Unidos para normalizar a pratica de analise de custo-
beneficio em projetos hidricos. Ver Pearce (1983, Cap. 2).

SVer Ng (1979, Cap. 4),Currie et al. (1971), Mishan (1976, Cap.
10) e Willig (1976) para uma discussao mais detalhada destes con-
ceitos e suas aplicag¢les. Para Mishan (1976) o termo excedente
do produtor deve ser tratado como renda econdmica dos produtores.



o excesso de dispendio que o consumidor estaria disposto a ter so
bre o gual ele efetivamente realiza, de forma gue pudesse obter
este mesmo bem. Graficamente, este conceito seria representado
vela drea abaixo da curva de demanda. Na Figura 1 o excedente

seria entdo obtido pela area aP _b.

Figura 1

O EXCEDENTE DO CONSUMIDOR

Todavia, este excedente pode se referir a variacdes de
precos, e nao somente a situacgdes nas quais certa mercadoria nao

estard disponivel caso o projeto n3o seja executado.

Na década de 40, Hicks e Henderson reabilitaram este con
ceito da mesma forma que o colocam dentro de uma anidlise de medi
da ordinal de utilidade. Dai, quatro medidas do excedente do con
sumidor podem ser definidas diante de uma variacdo de precgo: i)
variagao compensatdria (VC): compensacdo que pode ser exigida de
um individuo de forma a deixa-lo em situag¢do igual a de antes da

variagdo de prego; ii) excedente compensatdrio (EC): compensacdo



que pode ser exigida de um individuo de forma a deixa-lo em situa
cdo igual a de antes da variacdo de preco, se ele fosse restringi
do a comprar a este novo preco a mesma quantidade que compraria
na aus@ncia da compensac¢do; 1ii) variacido ecquivalente (VE): com-
pensacao que deve ser dada ao individuo na auséncia da variacgéao
de precos, para deixa-lo em situacdo igual aquela em que ele esta
ria com a variagao; e iv) excedente equivalente (EE): compensacaoc
que deve ser dada ao individuo na auséncia da variacdo de preco,
para deixa-lo em situacdo igual aquela em que ele estaria com a
variacdo, se ele fosse restringido a comprar ao preco antigo a

quantidade que compraria na auséncia de compensacao.

Na Figura 2 estdo representadas a curva de demanda D e
as duas curvas compensadas D' e D' que sao derivadas pela presen-

ca da compensacio.

Figura 2

AS MEDIDAS DE VARIACAO DO EXCEDENTE
DO CONSUMIDOR




Assim, estas quatro medidas podem ser geometricamente

definidas como:6

VC = P P.ca
ol

RC = P P,ca - cbhd
o1l

VE = P P.bd
o'l

EE = P P.bd - aef
ol

A medida denominada marshaliana seria, entdo, aquela em
que o efeito-renda, gerado pela compensagdo, €& negligenciavel
{(elasticidade-renda zero) e dai o excedente seria dado por PoPlba,

ficando as cinco medidas iquais.

De acordo com Willig (1976), esta supcsigao nao apresen
taria erros significativos e, portanto, a medida marshaliana se-
ria uma boa estimativa. Isto se torna mais plausivel se a compen

sacdo n3o € realmente intencionada.

Embora existam outras restrigdes a precisdo destas medi
das quando variacoes simultaneas de prec¢os ocorrem,7 & comumente
aceito que estes erros s3o diminutos em relacdo a outros resultan
tes dos proprios dados utilizados, logo, em casos praticos, estas

restricbes se revelam insignificantes.

Dessa forma, o excedente marshaliano poderia ser calcu-

lado de forma mais simplificada como a média entre seu valor subes-

6 -~ . .
No caso de bens nao inferiores.

7Quando mais de um bem tiver seu preco alterado pelo projeto,
pode ser demonstrado que a medida do excedente depende de qual bem
é primeiro considerado e que, também de acordo com o Paradoxo de
Broadway, mesmo se VC 20 ndo se pode afirmar que ganhadores pos-
sam compensar perdedores e manter seu prévio nivel de bem-estar.
Ver Ng (1979, Cap. 4) e Pearce (1983, Cap.3).



timado - Laspeyre custo-diferenca - e seu valor superestimado N
o

Paasche custo-diferenca.”

O primeiro é simplesmente a compensagao que pcderia ser
exigida que possibilitasse ao consumidor adquirir a mesma quanti-
dade do bem que ele comprava antes da variacao de prego. Na Figu-
ra 2 seria a area POPlga. A segunda compensacao seria aguela que
o consumidor teria de receber para poder comprar a quantidade do
bem (aquela que compraria ac novo preco) ao preco anterior a mu-
danca. Esta area na Figura 2 seria POPlbh. A estimativa destas
duas medidas & de facil determinagido e sua média, na maioria dos

casos, pode ser uma boa aproximacdo do excedente do consumidor.

Marshall também introduziu, em simetria com o conceito
do excedente do consumidor, o conceito de excedente do produtor o
qual, naturalmente, & uma area situwada acima da curva de oferta e
abaixo da linha de preg¢o. Todas as restrigdes até agora discuti-
das para o excedente dc consumidor também se aplicam ao excedente
do produtor.9 Logo, como pode ser visto na Figura 3, o excedente
do produtor seria a area PoaO no Preco PO' e PlbO no precgo Pl.Uma

variacao de precgos de Pl para P, levaria a uma perda de excedente

0
equivalente a area P,P,ab.

Figura 3
O EXCEDENTE DO PRODUTOR
P S
ﬁ ————————— — 5
I
I
Pl - — — — 5 |
] : I
| |
|
1 |
0 Q, Q, Q

8Ver Ng (1979, cap. 4).

Para Mishan cste termo ndo é apropriado e deve ser entendido
como renda econdmica. Yer entre outros textos deste autor, Mishan
{1976, Cap. 10).



Assim, se um projeto reduzir o preco de um produto, en-
tdo o crego econdmico (ou social) vezes a quantidade ofertada pe-
lo prei2to nao seria uma medida completa dos beneficios sociais.
Estes teneficios devem incluir as variacdes dos excedentes do con
sumider e do produtor, resultantes desta reducdo de pracgos. Da
mesma Zorma, se O projeto usar um certo insumo e elevar o seu prg
go, a variacao dos excedentes, i.e., uma perda de bem-estar dos
outros consumidores e um ganho por parte dos produtores deste bem,

devem =ambém ser considerados.10

Isto significaria determinar que
um pro‘eto & aceitdvel, se a sua implementacao gera uma soma de
ganhos em bem-estar maior do que todas as perdas em bem-estar re-
sultanzes. Ou seja, LVC2 0, de forma que os ganhadores possam
compensar os perdedores, mesmo que isto ndo ocorra. Este & o co-
nhecido critério de Kaldor-Hicks, testes de compensacdo (compen-

sation tests), que procura resolver o conflito do critério de Pa-

reto, o qual ndo é possivel de ser atendido no mundo real. Esta
mudanca potencial de bem-estar deve ser considerada adicionalmen-

te por melhorias distributivas, como sugere o critério de Lit-
11
tle.

Note-se que o valor privado destes excedentes podem nao
refletir os seus respectivos valores sociais. Assim, pode ser que
os excedentes tenham valores sociais diferenciados. Por exemplo,
os ganhos de certos consumidores podem ser mais importantes que o
de outros ou de alguns procdutores. Além do mais, o consumo presen
te pode ser valorado diferentemente do consumo futuro. Logo,estes
ganhos e perdas tém de ser ponderados de acordo com estas suposi-
¢Oes. Mesmo sendo possivel determinar estes pesos distributivos,
este tipo de estimativa pode se tornar bastante complicada uma vez
que serd necessario distingquir os beneficidrios e os prejudicados

com estas variagdes de precos.

0caso o efeito renda seja significante, entdo também deve-se

incluir o aumento (ou a reducdo) de consumo de outros bens afeta-
dos.

1 PR . . - ..
. Mesmo os critérios de Kaldor-Hicks e Little tém suas limita-
¢oes, podendo levar a diferentes ordenacdes de projetos. Ver Ray
(1984, cap. 2), Pearce (1983, Cap. 3).



Na auséncia de consideracdes distributivas, e também da
quelas restrig¢les conceituais anteriormente discutidas, a mensura
cdo dos excedentes torna-se ainda bastante dificultada pela neces
sidade de se estimarem fungdes de oferta e demanda para varios
produtos. Dessa forma, somente em casos onde existam claras evi-
déncias de alteracdes significativas dos precos em questdo, & que
tal sofisticacdo deve ser tentada, de forma a garantir um estudo

de viabilidade mais preciso.

A seguir, veremos como estes excedentes sdo convertidos
em valores econdmicos e sociais, ou seja, como sdo transformados
em valores onde os critérios de eficiéncia e de eqliiidade sao con-

siderados.

1.2 - Os Precos de Conta

O objetivo basico da andlise de custo-beneficio é orde-
nar aqueles projetos em que os beneficios excedem aos beneficios
resultantes dos usos alternativos dos recursos em questao. Ou se-
ja, os beneficios devem ser superiores aos custos de oportunidade

dos recursos alocados.

Em uma economia perfeitamente competitiva, sem distor-
gOes e externalidades, um projeto é socialmente vidvel quando os
beneficios gerados excedem os custos incorridos, mensurados a pre
¢os do mercado. Assim, o sistema de preg¢os de mercado conduz ao
bem-estar social maximo e a execucdo de um projeto de rentabilida
de positiva garantida uma melhora paretiana, isto &, uma situacao
na qual pelo menos uma pessoa ganha e ninguém perde. As condigoes
para que tal utopia econdmica prevale¢a encontram-se bastante dis
cutidas nos livros-textos de microeconomia. Assim, na presenga de
distorcdes nos precos de mercado, a avaliacao de projetos deveria
obedecer critérios de testes de compensacdao, como discutido ante-
riormente, mensurados a pregos de conta (preco-sombra)..Estes pre

cos deveriam refletir os custos e os beneficios para a sociedade
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como um todo. Ou seja, os custos de oportunidade da economia ao

; 3 . . 12
dispor Jdestes recursos para investimentos.

Todavia, como no casc dadiscussao sobre politicas de o-
timizag3o, a andlise de custo-beneficio também trata da proprieda
de ou nio do uso de pesos distributivos. Em outras palavras, de-
vem estas precos de conta refletir somente os ajustes corretivos
das dis:-org¢des existentes nos precos do mercado,13 ou também de-
vem incorporar consideracdes distributivas intra e intertemporais.
De outra forma, na andlise de custo-beneficio distingue-se o sis-
tema de pregos de conta que estd somente relacionado com a efici-
éncia alocativa (precos econdmicos ou de eficiéncia) daquele sis-
tema de precos de conta (pregos sociais) que procura o balanco o-

timo entre a eficiéncia e a eqfiidade.

Assim, nd3o cabe a polémica, t3o comum entre analistas
de projetos e especialistas, de privilegiar um método em detrimen
to do outro com base na preferéncia de uma abordagem tedrica, da-
do que todos os métodos propostos té&m seus fundamentos retirados
da mesma escola de pensamento econdmico. Como veremos a seguir,
esta equivaléncia metodolégica pode ser comprovada e qualquer op-
cdo por um certo método deve-se mais a uma decisdo quanto a opera
cionalizacido, o detalhamento e a sofisticacdo estatistica que se

pretende obter nas estimativas dos pregos de conta.

1.3 - O Numerario

Os custos de um projeto s3o simplesmente os beneficios
perdidos por ndo usar estes recursos de outra forma, ou seja, os

custos de oportunidade.

12Saber a ' determinacdo de um sistema de precos que seja uma so
lucdo de sequnda preferéncia (second best solution).ver Lal (1980,
TAI) eLittle e Mirrlees (1974, Cap. XIX).

3Seriam entdo uma solucdo de terceira preferéncia (third best
solution). Vver Ng (1979, Cap. 9).
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Tcdavia, para medir estes custos (e beneficics) & neces
sario adotar uma unidade de conta para torna-los compariveis. No
caso de decisdes privadas o padrdo monetdrio (cruzado,ddlar,etc.)
no qual os odrecgos de mercado sdo expressos, representam com preci
sdo os gani:cs 2 perdas dos individuns ou das empresas. Isto equi-
vale a dizer que os precos de mercado seriam bons indiczdores dos
custos privados de oportunidade. Por outro lado, os cuszos de o-
portunidade econdmicos ou sociais nem sempre sdo diretamente ob-
servados nos pregos de mercado, e portanto estes precos devem ser
convertidos para uma unidade conta (numerdrio) que represente os
objetivos do bem-estar econdmico e social. Assim, o investimento
pcde ser valorado acima do consumo presente, como tamtém o con-
sumo presente pode ser valorado diferentemente entre classes de
renda. Além dos fluxos de consumo presente e futuro,também ha que
se tornar comparaveis os fluxos em moeda nacional e estrangeira,
uma vez que a taxa de cambio oficial pode n3o representar o custo
de oportunidade das divisas. Finalmente, a taxa social de descon-
to sera aquela que expressa o declinio, no tempo, do numerdrio es

colhido.

1.4 - Precos de Eficiéncia ou Econdmicos

Como ja definido, os precos econdmicos sdo aqueles de-
terminados na hip6tese de que mudancas de consumc entre geracgoes
e entre contemporaneos sao do mesmo valor. Vale dizer, que esta
se maximizando a renda nacional (consumo mais investimento), e por
tanto, esta seria a unidade de conta escolhida. Assim, estes pre-
¢O0s procuram corrigir as distorc¢des do mercado, na suposicac que
o nivel 4timo de investimento (transformacdo do consumo presente
em consumo futuro) e de distribuicao (transferéncia do consumo
das classes de renda mais alta para as menos favorecidas) se dara

por uma politica fiscal ou de renda.

1.5 - Precos Sociais

Os precgos sociais, por outro lado, procuram incorporar
estas consideracdes distributivas intra e intertemporais. Isto &,

O consumo presante a os investimentos ndo sio iqualmente valora-
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dos tanto quanto o consumo presente de diferentes classes de ren-
das. Assim, o prec¢o social (Ps) de um bem serd igual ao seu precgo
econdmico (Pe) mais os efeitos distributivos (ED).Logo, o valor de

Ps serda dado por: Ps = Pe + ED

A determinacdo de ED dependerad dos valores atribuidos
no calculo dos beneficios e custos, sob a forma do bem-estar gera
do pelos ganhos de consumo. Uma formalizacdo destes efeitos sera

discutida mais adiante.l4

1.6 - Taxa de Cambio Sombra e Fatores de Conversao

Como ja observado, a unidade de conta deve também consi
derar o custo de oportunidade das divisas, objetivando equiparar
custos em moeda nacional e estrangeira. A forma mais tradicional
de realizar esta conversdo seria através de uma taxa de cambio
sombra (TCS) que converta os pre¢os em moeda estrangeira para a
moeda nacional equivalente. A definigdo da TCS seria de um indica
dor das taxas médias de importacdo e exportagdo que recaem, na mar
gem, sobre o comércio exterior de uma certa economia. Este indica
dor seria uma taxa que converte os pregos de fronteira de importa
ciao (CIF) ou exportac3d3o (FOB) em precos econdmicos, considerando o
custo de oportunidade médio que uma unidade de divisas pode obter
em termos do consumo global:. Dessa forma, uma estimativa da rela-

cao entre a TCS e a taxa de cambio oficial (TCO) poderia ser cal-

l4Além dos custos de oportunidade e dos efeitos distributivos,

uma analise de custo-beneficio deve também internalizar os efei-
tos externos. Entretanto, nem sempre & possivel proceder a uma es
timacao destes efeitos pois existem certas externalidades cuja men
suracao € considerada dificil, como por exemplo aquelas que envol
vem destrui¢do do meio ambiente ou riscos a vida humana. Como a-
tribuir valor nestes casos? Por outro lado, como escolhas tem de
ser feitas com contextos de escassez de recursos é comum encontrar
mos situacdes em que socialmente parece haver uma valoracdo des-
tes efeitos. Isto se torna aparente, por exemplo, quando decisdes
sao tomadas sobre os gastos na segurang¢a de uma rodovia como o ob
jetivo de diminuir o nimero de acidentes. Embora ndo haja uma men
suracao direta do valor das vidas em risco, os gastos n3o tendem
a infinito de forma a reduzir a zero as vitimas de acidentes. To-
davia, sempre que um mercado substituto ou experimental pode ser
observado e dele inferir-se os custos ou beneficios, mesmo que par
ciais, derivados destas externalidades, entdo estes valores devem
ser convertidos a pregos econdmicos ou sociais e incluidos na ana
lise de viabilidade. Ver Pearce (1987, l1987a) para propostas de
métodos a serem empragados na mensuragido  de lmpactos ambientais
usando pregos de conta.
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culada pela média ponderada das razdes entre precos domésticos e

os precos de fronteira dos bens comercializados internacionalmen-

te, estes calculados & taxa de cambio oficial, cujos pe-
sos seriam a particivagdo destes bens na balanga comercial
.15
do pais.
O uso de fatores de conversdo, por outro lado, implica

transformar os precos domésticos, a taxa de cambio oficial, emprg
¢os de Zronteira. Logo, um fator de conversao geral da economia
(FCG) seria aquele que transformasse uma variagado marginal do con
sumo em seus respectivos pregos de fronteira. Este fator entdo se
ria uma relacdo inversa de TCS/TCO, caso a ponderacdo de FCG

fosse também a participacdo de cada bem na balanga comercial.

Assim, o método tradicional & aquele que converte os
pregos em moeda estrang2ira a pre¢os em moeda nacional, via uma
Gnica taxa de cambio scombra. Esta reflete uma relacao média entre
os valores que representam uma disposicdo a pagar (pregos domésti
cos) e os valores que efetivamente representam os gastos em divi-
sas (precos de fronteira). Por cutro lado, o método dos fatores
de conversdo utiliza relacdes especificas entre os pregos de fron

teira e os precos doiésticos para cada bem.

Podemos demonstrar que ambos os métepdos levam ao mesmo
resultado, somente quanto a TCS incorpora os ajustamentos relati-
vos as distorg¢des entre os precos domésticos e os precos de fron-
teira, induzidos peloc consumo dos bens nac comercializados inter-

nacionalmente (non-tradables).

]'SEsta € uma simplificacdo da proposta sugeridaem UNIDO (1972).
Para estimativas mais precisas, as elasticidades de fontes alter-
nativas de divisas e da demanda de importacdes deveriam ser consi
deradas [(ver Balassa (1974)]. N3o se trata, porém, da determina-
c%o da taxa de cambio de equilibrio que prevaleceria no livre co
mercio.
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Seja B, e B, os beneficios liquidos calculados pelos mé

todos da TCS e d; FCG, respectivamente, de um projeto cuja produ-
cdo é exportada e valorada a preco FOB, por X. Os custos de pro-
dugao s3ao M, a pre¢o CiF, para o componente importavel, e N, a
precos domésticos liquido de impostos, para um bem ndo comerciali

zavel. Assim:

s}
Il

1 (TCS) X - (TCS) M - N

o
|

2 (TCO) X - (TCO) M - DbN

Onde TCO € a taxa de cambio oficial e b converte N em

seu respectivo custo de produgdo a precos de fronteira.

Note que N representa um custo, medido como a disposi-
¢do a pagar pelos consumidores, como & sugerido em UNIDO (1972),
da mesma forma que a TCS o faz em relacdo 3s divisas. Logo, para
serem equivalentes ambos os métodos devem chegar a valores iguais

em moeda estrangeira, ou seja:

i D 3
TCS TCO
- TCO . oA .
Isto se da quando TCS = % ¢ © que significa dizer que

a TCS incorporaria os ajustamentos necessarios para converter o
valor a precos domésticos de N em seu equivalente a precos de fron
teira. Entendendo N como um conjunto de bens ndo comercializados,
entdo o valor de TCS consideraria os ajustamentos de cada bem in-

cluido em N.
Esta constatacao nos remete a dois pontos:

i) Na auséncia de bens ou servig¢os ndo comercializaveis,
a determinacdo da TCS é desnecessaria, pois seu valor ndo altera-
ria os resultados. Usando o exemplo anterior, os beneficios liqui
dos seriam sempre TCS vezes (X-M), isto &, o sinal de B, ndao muda
ria e manteria a sua posigdo relativa com os resultados de ocutros

projetos, desde que calculados com a mesma 'TCS; e
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ii) Havendo bens ou servigcos ndo comercializaveis, a de
terminz;d3o da TCS pode modificar nd3o s6 os beneficios liquidos de

cada projeto como as posigOes relativas entre eles.

Dessa forma, o m.todo de fatores de conversao especifi-
cos & ~zis aconselhdvel, uma vez que a sua aplicacao permite dife
renciar e considerar, além das distorcdes do comércio exterior,
outras :mperfeigdes de mercado e a valoracdo dos bens nrdao comer-

cializé-eis.

1.7 - A Taxa de Desconto Social

Como ja discutido anteriormente, a avaliagdoc que se uti
liza dos pregos de eficiéncia (ou econdmico), pressupde gque nao
existe distincao entre a poupan¢a e O consumo presente, ou seja,
procura maximizar a renda agregada (o numerario). Neste caso, o
sistema fiscal seria capaz de redistribuir a renda, e portanto a
andlise de projetos sO se preocuparia com a eficiéncia alocativa.
Deste modo, a taxa de desconto apropriada seria o custo de oportu
nidade do capital,16 i.e., a taxa de retorno do capital em proje-
tosmarginais medida a pregos de eficiéncia.l7 Como na avaliagao
dita social existe distingdo entre o consumo presente e futuro,
como também no consumo presente entre contempordneos, vejamos en-
tao como se define a taxa de desconto social apropriada. Dado que
esta taxa representa o declinio do valor do numerdrio ao longo do

tempo, sua determinacdo depende da unidade de conta escolhida.

No caso do consumo presente como numerario, a taxa apro

priada seria a taxa de desconto do consumo que atualiza o consumo

16 P . P
As taxas que prevalecem em condicoes de crescimento otimo,on

de as distorg¢oes do mercado de capitais poderiam ser corrigidas
via politica fiscal.

17Bau:no]. (1968) propde que a taxa de desconto para projetos pu

blicos seja a taxa de retorno bruta (de impostos) dos projetos pri
vados, uma vez que os investimentos puiblicos estariam concorrendo
com estes recursos a disposigdo do setor privado. Isto seria jus-
tificavel caso os recursos piblicos para o investimento também ndo
fossem retirados do consumo pessoal. Ver UNIDO (1972, Cap. 13) e
Harberger (1973, Caps. 13, 4, e §5).
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futuro em termos do consumo presente. Esta taxa nada mais & que
uma taxa de preferéncia temporal que assinala menos importancia
ao consumo futuro com base em dgis pressupostos: (i) o consumo
per cavita das futuras geracdes sera mais elevado; e (ii) a utili
dade marginal do consumo decresce a medida que este se eleva. Es-

ta taxa de desconto do consumo (TDC) pode ser expressa como:18

TDC = ng + r

Onde g é a taxa do consumo real de crescimento per ca-
pita; n é a elasticidade da utilidade marginal social; e r & uma

taxa que explicita a pura preferéncia no tempo da sociedade.

Note que r > 0 significa que a sociedade prefere consu-
mir hoje do que postergar este consumo para o amanhd,mesmo ja& con
siderando que a utilidade marginal deste consumo estara decres-

cendo como expresso pelo termo ng.

Deste modo, se aceitarmos a possibilidade estatistica
de se estimar g, a determinacdo de TDC dependerd de julgamentos
de valor para r e para n. Logo uma sociedade que esteja decidida
a dar mais importidncia ao consumo presente e sua distribuicao
mais eqfiitativa, teria o valor de n e r elevados, e portanto tam-
bém o da TDC. Por outro lado, as economias compromissadas com O
crescimento acelerado, reduziriam r a zero, enquanto aquelas que
aceitassem a atual distribuicdo de renda como satisfatdria,dariam
valores a n bastante baixos. Em geral, os valores de n nao passam
de trés, e os de r variam entre zero e 5%, embora como ja dito,
sejam valores basicamente politicos, dai poderem assim assumir a
magnitude desejada. Como se vera mais adiante, devido a estas ca-
racteristicas o método sugerido pela UNIDO, cujo numerdrio é o
consumo agregado, coloca a determinacgido da TDC como uma incognita

da avaliacdo de projetos.

18Ver Powers (1981, pags. 9-12) e Ray (1984, Cap. 5) para a
deducao desta formula. Ver Lal (1980) e Serda da Motta (1985) pa-
ra uma expressdo mais especifica dentro de um sistema de precgos
sociais segundo as propostas de Little-Mirrlees.
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A adocdo da poupanca como numerario define a taxa so-

cial de desconto como o decréscimo do valor das oportunidades de

investimento. Esta pode ser representada pela taxa de retorno
(TRS) 2 projetos marginais, medida a precos sociais, de acordo
19

com a SXpressiao:
TRS = sq + (l-s) gq/v

Onde s é a taxa marginal de propensdo a reinvestir; g é
a taxa marginal de retorno do capital a pregos sociais; e v & o
preco-sombra do investimento. Na hipotese que todo o retornc é re-

investido, entdo a TRS & igual a g.

Note que TRS se diferencia da taxa de retorno a pregos
de eficiéncia, na medida que os prdprios precos sociais levam em
consideragdo as diferencas de valoracdao entre o consumo e poupan-
ca. Dessa forma, o calculo da taxa de desconto do consumo n3o po-
dera ser evitado, pois este & necessirio para a determinacgdo do
preco-sombra do investimento, que por sua vez & incorporado ao

calculo dos pre¢os sociais, como sera visto mais adiante.

Na secao seguinte, quando estes pontos sdo discutidos,
é demonstrado também que mais uma vez a escolha do numerdrio nao
altera os resultados da avaliacao de projetos, desde que as valo-
racoes distributivas sejam equivalentes, e estas sd3o determinadas
mais por juizos de valor do que por um requisito tedrico diferen-

ciado.

1.8 - A Valoracao Social

Duas importantes considerag¢des distributivas sao ressal
tadas na determinacao dos pregos scciais. Uma reflete a distribui
cdoc de renda entre contemporaneos, i.e., como o consumo presente

estd distribuido hoje entre os diversos grupos de renda, e a se-

19Ver Ray (1984, Cap. S) e Squire e van der Tak (1975, Cap.l0).
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gunda avalia esta distribuicdo no tempo ao distinguir o consumo
futuro, i.e., valorando o consumo presente e a poupanca diferente

mente.

De forma a facilitar o entendimento do papel <£a valora-
cao social ra analise de custo-beneficio, determina-se inicialmen
te os pregos sociais cujo numerdrio é assim definido: a poupanca
expressa em moeda estrang=ira conversivel.20 A sequir sera reali-
zada uma comparacao com a hipdtese de consumo como numerdrio quan
do da analise comparativa entre os métodos sugeridos pelos manuais

no inicio deste trabalho.
1.8.1 - Preco social de um bam

Como ja discutido, o prego social (Ps) seria a composi-
¢do do custo econdmico de oportunidade e dos efeitos distributi-

vos (ED), logo:
Ps = Pe + ED

O sinal de ED dependerd do efeito no numerario que o

consumo deste bem incorrer, i.e., o valor de ED sera a diferenca entre

0 custo social e o valor social deste consumo.

Suponha-se que a demanda de um projeto por um certo in-
sumo tenha aumentado a renda dos seus produtores que nao teria si
do possivel caso o projeto, gerador desta demanda, nao fosse rea-
lizado. Assim, de acordo com o numerdrio adotado, ED teria duas
parcelas: (i) uma positiva, refletindo um custo social em termos
de poupanga; e (ii) outra negativa, representando o valor social

deste consumo de acordo com o nivel de renda do beneficidrio.

2ONa secao seguinte serd visto que esta unidade de conta & uma
expressdo mais geral daquela adotada por Little e Mirrlees (1974)
e Squire e van der Tak (l975) que estaria mais proxima de poupan-
ca publica. Neste caso proposto no texto ndo se diferencia poupan
ca piblica e poupanga privada.
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Procedimento simétrico se aplica para a determinacao do
pregco social do produto de um projeto, pois, neste caso, como se
trata do beneficio gerado pelo projeto, a parcela (i) se torna ne
gativa (dedutora deste custo)e a parcela (ii) como beneZicio deve

entao ser adicionada.
1.8.2 - Os pesos distributivos

Para se determinar quantitativamente estes impactos dis
tributivos, recorre-se a uma fungdo de valoracaoc social, na qual
a utilidade marginal varia inversamente em relagdo ao nivel de
consumo. Ou seja, a utilidade marginal de um incremento de consumo
serd maior quanto menor o nivel de consumo do beneficidrio. Consideran
do-se uma funcao de valoracdo social isceldstica na forma:

U (c) = (P%/1-n) ci™

Onde C é o nivel do consumo, n é a elasticidade da uti-
lidade marginal social do consumo e P é o nivel de consumo mé-
dio.21 Logo au _ (p/C)"” seria o peso distributivo intratemporal

que converte as variacgOes marginais do consumo presente.

Admitindo que %} representa o valor de uma unidade do
consumo presente em termos do numerdrio adotado, entdo v sera o
preco-sombra do investimento que determina que uma unidade de con
sumo presente equivale a 1/v unidade de investimento (poupancga).

Sendo a utilidade marginal do consumo presente, entdo o va-

du
ac ’
lor social de uma variacao marginal de consumo em termos deste nu

merdrio sera:

_ 1 n
d = TR (P/C)

21Por hip6tese, P poderia ser também o nivel de subsisténcia
[V. Lal (1980, Cap.6)] uma vez que este parametro desaparece na
deducdo dos pesos. Sua importdncia se revela caso os efeitos in-

tra e intertemporais sejam calculados separadamente. Ver Squire e
der Tak (1975, Cap. 7).
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Onde d € o peso distributivo que incorpora considera-
¢oes distributivas intra e intertemporais. Se d =1, entaoc (P/
b)n = v, onde b & o nivel critico de consumo para o qual consumo
e poupan¢a sao valorados ao par. Assim, serd possivel c=zfinir uma
funcdo Z2 valoracgdo social que considera os efeitos dis=ributivos
intra e int=rtemporais como:

v(C) = (b/1-n) ¢t

Da qual o peso distributivo composto (D) que converte

' = 2 . S . 22
variagCes marginais de consumo no numerario adotado seria:

D = (b/C)"

Logo: Ps=Pe - AC (1-D), onde AC é d variacdo do consumo.

Note que v pode também ser representado pelo valor pre-
sente do fluxo do consumo produzido por uma unidade de investimen
to em relagdo ao consumo presente. Por isso, v & o preco-sombra
do investimento pois representa seu custo de oportunidade. Supo-

nha-se que todo o retorno do investimento seja consumido, entdo

T - S
T T
(1 + i)

Onde q &€ a taxa de retorno do capital; i € a taxa de des

conto do consumo; e t & o periodo de tempo.23
Na hipotese de t + «:
v = g/i

Assim: (p/b)" = —‘15—

22Em Lal (1980) e Serda da Motta (1985) estes pardametros soci-

ais (b e n) foram calculados respectivamente para a India e Bra-
sil de acordo com um modelo sugerido inicialmente em TLal (1980)
que segue de perto o método proposto em Little e Mirrlees (1974).
23 A . . ~

No caso em que parte do retorno (s) €& reinvestido entao
v = %—E—%%. Ver Ray (1984, Cap. 5), Squire e van der Tak (1975,
Caps. 7 e 10), UNIDO (1972, Cap. 4). Little e Mirrlees (1974) su
gerem uma simplificacdo para v como: v = [1+1/2 (TRS- TDC)]|T on-
de T secia 0 periodo necessirio para que a4 TRS ¢ a TDC ostivassem
proximas o dail o prémio 1o investimento nlo fosse mais nocessicio.
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Agora vode ser observado que a determinacdo de D depen-
derd dos valores de b ou i, os quais estdo associados ao valor de
n que também nao pode ser objetivamente estimado’? pois trata-se

na verdade de um parametro normativo.

A seguir discutem-se os métodos propostos nocs manuais
referidos no inicio deste trabalho.

1.9 - Os Métodos Propostos por Little & Mirrlees e Squire &
van der Tak

Como ja mencionado, estes autores elaboraram manuais de
andlise de custo-beneficio sob patrocinio, e com base na experién

cia, da OCDE e do Banco Mundial, respectivamente.25

Ambos os estudos propdem métodos cujo numerdrio é bem
proximo daquele definido na subsecdo anterior. A tlnica discrepdn
cia se deve a diferenciacdc entre investimento piblico e privado,
dai o numeradrio tornar-se limitado a "recursos livres em poder do
setor pﬁblico".26 Esta diferen¢a nao altera em nada o exposto an
teriormente, s6 que a TRS passa a ser a taxa de retorno social dos
projetos marginais financiados com recursos pﬁblicos.27 Do mesmo
modo, os dois métodos usam fatores de conversao com base nos pre-

cos de fronteira ao invés de uma unica taxa de cambio.

Estes métodos podem ser considerados essencialmente
idénticos, posto que sao comumente denominados na literatura como
o método LMST. Embora o texto de Little e Mirrlees seja anterior,

e mais teoricamente justificado, o manual de Squire e van der Tak

24Ver Fellner (1967) e Stern (1977) para estimativas de n como

parametro de uma fungdoutilitdria e sua correlacidocomo pardmetro
de uma funcdo mais equalitaria.

25Ver Little e Mirrlees (1968 e 1974) e Squire e van der Tak (1975).
Para uma apresentacdo mais sucinta e objetiva ver Powers (1981).

26Little e Mirrlees (1974) definem como uncommitted social income,
measured in terms of ‘convertible foreign exchange e Squire e van
der Tak (1975) como public income in foreing exchange.

77Dai, Little e Mirrlees definem, separadamente, um prego-som
bra do investimento privado.
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apresenta-se mais dirigido a operacionalidade do métodn. Cumpre
‘somente assinalar que em Squire e van der Tak (1976) o valor de D
é definido em relag¢do a variagdes de consumo valoradas a precos
domesticos, enquanto em Little e Mirrlees (1974) estas variacgoes

sdo tzmbém expressas em precos de fronteira.

Assim, Little e Mirrlees utilizam a expressdao Ps = Pe +
AC (1-D), sendo AC e D ja expressos em prec¢os de fronteira. Squire
e van der Tak recorrem a Ps=Pe + AC* (B -D*) onde AC* e D* sao os
respectivos valores de AC e D valorados a preg¢os domésticos e B é
o relativo fator de conversio do consumo.28 Ambas as expressoes se

equivalem dado que:
AC* (B -D*) = AC* (B-BD) = AC (1 -D)

1.10 - 0 Método Proposto pela UNIDO

Dasqupta, Marglin e Sen escolheram neste manual como nu

- : Bty 29
meraric o consumo agregado medido a pregos domesticos, e fazem
uso de uma Gnica taxa de cambioc sombra. Quanto a taxa de descon-
to social, os autores admitem que esta deve ser uma incégnita e a

rentabilidade do projeto deve ser calculada diante de valores cri

ticos.30

Como demonstrado na Subsecdo 1.6, 0s numerarios expres-
sos a pregos domésticos, ou a precos de fronteira, se equivalem

na medida em que a taxa de cambio sombra reflete as mesmas distor

28 . S . -
Observe que somente o valor social do numerario, isto é, o

efeito distributivo, tem o seu valor determinado em relacdc aos
precos domésticos no método proposto em Squire e van der Tak.

29 Na versdo inglesa seria aggregate consumption measured at
domestic market-prices. Em UNIDO (1978) a metodologia apresenta
da em UNIDO (1972) e colocada de forma mais condensada e operacio
nal, inclusive incorporando contribui¢des mais recentes.

30ver UNIDO (1972, Cap. 13).
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cbes dos precos domésticos que os fatores de conversdo utilizados
para calculo dos pregos de fronteira. O mesmo vale dizer em rela

cao a valoracao social.

No método proposto pela UNIDO, o preco sombra do inves-

inv 31

timento (P ) &€ também estimado da mesma forma que o parametro

v de LMST, como:

Pinv -

e/

1.11 - A Equivaléncia dos M&todos 2

Por simplificacdo, consideram-se somente os efeitos dis
tributivos intertemporais que estao refletidos no prego-sombra do
investimento (v). Utilizando-se as formulas do custo-social da
mao-de-obra (CSM), propostas por LMST e UNIDO, é possivel mostrar
gue ambos os métodos guardam uma relacdo direta entre as magnitu-
des dos seus numerarios, e portanto os resultados de cada método

devem viabilizar os projetos na mesma ordem.

Em LMST o valor do CSM seria:

CMS.,, =mB + (WB - mB) ~{wB-mB) —mB  (v-1)

LM v v v wB

Onde:

3
It

custo de oportunidade da mao-de-obra;

33

£
1]

novo salario recebido no projeto em anadlise;

3oy também como na férmula mais detalhada: Plnv==%{}—§%.
32E:sta subsegdo baseia-se na andlise comparativa apresentada
em Little e Mirrlees (1974, Cap. XVIII).

3 . - ¢
. Admitimos que m representa também o nivel do consumo do tra-
balhador antes de ser contratado pelo salario w que equivale ao
seu consumo atual. Se este consumo prévio (a) € diferente de m

entdo: CSM=m+ (c - a) - (c;a) .



24

<
i

preco-sombra do investimento (poupanca pablica); e

B fator de conversao de pregos domésticos em precos

de fontaira.

Em UNIDO, onde o numerdrio é o consumo agregado, a ex-

pressac para CSM seria:s?
_ cap inv _
CMSUN =m + S (P 1) w
Onde:
cap _ . .
S = taxa de poupanga dos capitalistas
P = preco-sombra do investimento.

Como foi discutido na Subsecdo 1.6, a equivaléncia dos
métodos de fatores de conversdoc e da taxa de cambio sombra anica
s6 se daria caso esta taxa incorporasse todos os ajustes dos benrs
domésticos (aqueles ndao comercializados internacionalmente). Pela
definigao da taxa de cimbio sombra adotada pela UNIDO, somente as
distorg¢des nos precos dos produtos comercializiaveis estao conside
radas. As distorgdes, como as doc mercado de trabalho, nac estao
incorporadas e devem, portanto, estar refletidas no prego social

deste fator. Os valores de CSM;, serdo calculados a pregos domés

N
ticos ja que o valor da TCS incorpora as distor¢des relativas a

sua valoracdo a precos de fronteira.
g cap _ .
uponhamos que S = 1, quando se tratar de um projeto
piblico na hipdtese em que a taxa de poupanca do governo & proxi-

ma da unidade.35

34yer UNIDO (1972, Cap. 15).

35Note—se que se s€@P %1, este valor seria considerado no cal-
culo de v proposto em LMST conforme descrito na nota de rodapé 23.
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Entao:
inv
= + -

CSMUN m (P 1) w
Dividindo CSM;;y por v entao:
inv
csM _ .m . (P = L)

v v v

Multiplicando-se agora por B:

CSM inv
5 UN _mB _ (P - 1) .p
v v \'

Se Pan B

v entao CSMLM = CSMUN ST

P - B -
Logo o numerario em UNIDO (1972) é ~ vezes O numera-
rio em LMST. Todavia, para que pET seja igual a v é preciso que
os valores ditos sociais que o definem sejam também oS mesmos em

ambos os métodos.

Embora em UNIDO (1972) seja o consumo o objetivo a ser
maximizado, existe também um prémio como em LMST para o reinvesti
mento (poupanca) de forma a compensar este consumo no presente em

relagdo ao consumo futuro.36

Em outras palavras, propde-se a ma-
ximizar o consumo no tempo e nao somente aquele realizado hoje.
Como pode ser visto, ambos os métodos partem da premissa de que
existe insuficiéncia de poupanca (niveis subdtimos), e que esta se
restringe na medida em que o consumo se realiza. Nao ha assim ne
nhuma diferenciagdo tedrica ou conceitual nos métodos existentes,
pois ambos partem dos postulados da teoria neoclassica e suas apli

cacdes na teoria do bem-estar econdmico.

36A expressao da UNIDO (1972) para CSM é a nosso ver inconsis-

tente com as hipdteses deste manual. Como pode ser observado, a
expressao considera o incremento do consumo igual a todo o sala-
rio de mercado e nao a diferenca entre este e o salario anterior
recebido pelo trabalhador.
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2 - A EXPERIENCIA INTERNACIONAL E A BRASILEIRA

Existem varios estudos sobre estimativas de pregos de

conta, elaborados com acoio do BID e do Banco Mundial, para pai-

ses como: Paraguai, El Salvador, Equador, Barbados, Chile, Costa
Rica, Jamaica, Republica Deminicana, Bolivia, Nicarégua37 e Colom
. ._ 38

bia.

Todos os estudos acima mencionados utilizam o método
LSMT no que tange ao uso de fatores de conversdo, embora determi-
nem apenas precos econdmicos ou de eficiéncia. Estudos com utili
zacdo de precos sociais foram realizados para os paises: India, Ja

maica, Coréia do Sul,39 Q#énia, Ghana, Trinidad—Tobago40 e Bra-

si1.41

Até entdo, no caso brasileiro existem dois estudos que

determinaram precos sociais. O mais recente, relativo ao inicio
da década de 80, encontra-se em Serda da Motta (1987), enquanto
Bacha et al. (1971) refere-se ao inicio da década de 70. Ambos uti

lizam procedimentos baseados no método LMST recorrendo ao uso da
poupanca como numerario. Todavia, Bacha et al.(1971) utiliza uma
taxa de cambio sombra, ao invés dos fatores de conversao como OS
empregados em Sercda da Motta (1987). Dessa forma, enquanto neste
Ultimo estudo a poupanga & valorada a precos domésticos. As con-
sideracdes distributivas em Serda da Motta (1987) incluem também

: . . - 42
os efeitos intratemporais, o que nao ocorre no outro estudo.

37Ver Powers (1981) para estimativas e referéncia de estudos

para estes paises.
38

Ver Mejia e Roda (1987) para estimativas recentes da econo
mia colombiana.

39Ver Lal (1980, 1978 e 1978a).

40yer scott et al. (1979) e Little e Scott (1976) para estes

trés paises.

4lyer Bacha et al. (1971) e Serda da Motta (1986).

42y0te que o estudo de Bacha et al. (l971) foi o primeiro rea-
lizado para uma economia com o metodo proposto por Little e
Mirrlees no manual da GECD claporado por ostoes autores om 1968.
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Embora o periodo entre a publicacido destes dois estudos
tenha sido razoavelmente longo, algumas analises de custo-benefi
cio forzm realizadas®’ utilizando-se estimativas isoladas de cer
tos pr2;9s de conta com base principalmente nos resultados de Ba-
cha ez z1. (19711.44 Estes estudos estavam preocupados com uma
analisa 2x-post da viabilidade econdmica de programas governamen-
tais de apoio ou incentivo a determinados setores da economia bra
sileira, como por exemplo: a producao de alcocl combustivel, a

produ¢do de carvdo mineral e o setor hoteleiro.4?

Mais recente, em Serda da Motta (1988) encontram-se es-

timativas de fatores de conversdao de pregos econdmicos para a ecQ
nomia brasileira.

0 emprego destes métodos de avaliacdo econdmica ou so-
cial por parte das agéncias de fomento (BNDES, BD's, BNB, SUDENE,
SUDAM e outros) nunca ocorreu de fato, e tem sido visto por al-

46

guns com suspeita. As criticas baseiam-se, principalmente, no
entendimento de que estes métodos, ao adotarem como pardametros os
precos internacionais, taxa de desconto social maior que a de mer
cado, e custo social da m3o-de-obra menor que o privado, estariam
inviabilizando todo o processo de industrializacao brasileiro,
via substituicdo de importacdes; sem mencionar a inutilidade da

teoria neoclassica da qual seus fundamentos sao retirados. Argu-

43Ver Savasini (1978), Lehwing (1977), Borges(1980), Hissa (1982),

CENAL (1983) e Homem de Melo e Pelin (1984).

4Nem sempre o emprego das estimativas de Bacha et al (1971) nas
analises do PROALCOOL estiveram de acordo com o numerario adotado nes
te estudo, ocorrendo assim o uso inadequado destes pregos-sombra.
Ver Serda da Motta (1985, Cap. 2).

45Outros estudos podem ser citados. Cline (1972) realiza uma ana
lise do programa de irrigacac dos anos 70 embora com pouco uso de
precos de conta. Tourinho et al. (1987) e Barros et al. (1983) de
terminam pregos-sombra para a avaliagdao do PROALCOOL usando mode-
los de programag¢ao linear sem recorrer ao uso de precos de conta.

46yar Mourdo (1980 e 1980a).
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menta-se ainda que estes manuais estariam sendo publicados por
agéncias interessadas na internacionalizacdo da economia brasilei

ra, cujo processo seria danosc aos interesses nacionais.

As limitacdes teoricas dos métodos ja foram colocadas
anteriormente, e ndo parece que o uso de pregos internacionais e
precos sociais em geral levem invariavelmente a baixas taxas in-
ternas de retorno. Isto dependeria, antes de tudo, dos pesos dis
tributivos a serem adotados. No caso de pregos econdmicos, certa
mente os insumos, a pre¢os de fronteira, e o custo de oportunida
de da mao-de-obra seriam valorados a prec¢os inferiores aos domés—
ticos, o que poderia contrabalancar os valores dos beneficios re-
duzidos pela adogao dos precos de fronteira. Além do mais, a de-
terminacdo da taxa de desconto social & quase normativa. Mesmo se
a rentabilidade social fosse abaixo da privada ou financeira, ques
toes estratégicas poderiam ser introduzidas para decidir pela im-
plementacdo dos projetos. De qualquer forma, ficaria o planeja-
dor com uma dimensdo do desvio entre o retorno social e o retorno
privado que se torna necessaria para as decisdes quanto as formas
de financiamento e a origem dos recursos a serem destinados aos

projetos.

E importante, entretanto, ter em mente que a analise de
custo-beneficio ndo & condicao suficiente para um processo seleti
vo de investimento, isto &, de planejamento econdmico. Estas téc
nicas constituem somente mais um indicador de viabilidade, ao la-
do daqueles financeiros e fiscais,47 e de outros considerados es-
tratégicos ou meritdérios. Além disso, a analise de projetos deve
ser vista como o Gltimo elo do planejamento. Apds os modelos ma-
croecondmicos determinarem uma estratégia geral e as analises de
insumo-produto assegurarem a consisténcia dos objetivos tracados,

procura-se com a selecao de projetos apenas dirigir os investimen

47Como anilise fiscal, entende-se a receita ligquida fiscal re-
levante do projeto para toda a economia ou regiao, levando em con
sideracdo as alternativas perdidas de arrecadagao (incentivos e
subsidios) e o fluxo de geracao de receita fiscal.
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tos setoriais dentro dos critérios de eficiéncia e eqliidade esta-

belecidos.

Como j& discutido anteriormente, a inclusao de conside-
racgdes distributivas na andlise de projetos & extremamente polémi
ca. Embora em trabalhos académicos esta questao possa parecer sa
tisfatoriamente encaminhada, certamente seria impossivel colocar
explicitamente os critérios de egliidade a serem adotados por algu

48

ma instituicdo governamental de fomento. Esta limitacao tem si

do reconhecida mesmo pelos drgdos internacionais gque exigem o em-—

prego de precos de conta na analise dos projetos que financiam.49

8Talvez seja mais relevante avaliar e quantificar os efeitos
distributivos separadamente indicando os seus beneficiarios e pre
judicados, sem contudo internalizd-los nos precos de conta.

49 s = e . .
Na verdade, o uso da avaliacao econdmica e social tem sido
estabelecida nos paises ditos em desenvolvimento na medida da de-
pendéncia destes aos recursos das agencias internacionais. Nestes
casos, duvidamos que esta pratica procura incorporar todos os ob-
jetivos nacionais dado sua caracteristica de mero cumprimento de
formalidades. Nas economias desenvolvidas as divergéncias entre
precos privados e sociais resultam mais das externalidades, prin-
cipalmente as ambientais, e da geragdao de excedentes do consumi-
dor e do produtor. Dai serem estas as questdes mais comumente
abordadas na avaliag¢do de projetos ¢ programas governamentais nes

.
Fog palses,
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