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A utiliza¢@o de instrumentos de
politica econdmica que tenham por
objetivo induzir o setor privado a
investir em setores e regides consi-
derados prioritdrios, ou simples-
mente .que procurem estimular a
formagao de capital fixo, confere
uma importancia crescente a ativi-
dadt: de*avaliagdo de projetos, im-
portincia esta que pode ser esti-
mada 1130 s6 pelo nimero de érgaos
avaliadores, como também pelo
montante deirecursos diretamente
envolvidos.

Ocorre, porém, que a existéncia
de multiplos 6rgaos, aliada a diversi-
dade dos objetivos de politica pode
acarretar certa heterogeneidade dos
critérios de selegdo, a qual, por sua
vez, pode tomar in6cua a agao do
setor publico no sentido de dirigir
os investimentos privados.

Sao precisamente estes dois as-
pectos que se constituem no ponto
de partida do presente trabalho: a
investigagdo acerca da operagao do
sistema de avaliagdo de projetos, e a
tentativa de se estabelecer indicado-
res que conduzam a um critério de
sele¢d@o unificado e homogéneo.

Para a consecugdao da ultima
idéia, levou-se em considerag¢ao que
a anélise usualmente levada a efeito
— a chamada avaliagdo privada — in-
corpora todas as distor¢des existen-
tes no sistema de pregos, de tal for-
ma que a rentabilidade estimada
n3o ¢ um indicador preciso do mé-
rito social do empreendimento.
Como, por outro lado, o conceito
de lucratividade goza de algumas
importantes vantagens, tais como
sua aplicabilidade universal, simpli-
cidade, etc, propde-se aqui um cri-
tério que incorpore este tipo de es-
timador.

Trata-se do uso de pregos so-
ciais, isto é, pregos que procuram
refletir a real situa¢do de escassez
do bem ou fator, e que ndo coin-
cidem necessariamente com os
precos de mercado. Estimam-se os
custos sociais dos recursos produ-
tivos: mao-de-obra, capital e divisa,
esta dltima pela importancia que
assume o comércio exterior. O uso
conjunto desses indicadores cons-
titui a andlise social de projetos, da
qual se d4 um exemplo na ultima
parte do trabalho, onde sao compa-
radas as taxas de retorno privada e
social.
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APRESENTACAO

Do ponto de vista da programagdo global do desenvolvimento, toda
economia deve resolver, a cada ponto do tempo, um problema de otimi-
zagZo. De um lado, define-se uma fungdo de preferéncias da sociedade,
expressa em termos de grandes objetivos da polftica econdmica e social,
tais como, a maximizagdo da renda nacional e da taxa de absor¢do de
m3o-de-obra. Por outro lado, a fim de atingir tais objetivos, a economia
recorre, através do tempo, a um estoque limitado de fatores de produgdo e
divisas,

As prioridades para os diferentes objetivos nacionais s3o estabe-
lecidas a nfvel polftico e podem variar ao longo de perfodos subseqiientes
de tempo. Assim, por exemplo, nos primeiros estdgios de desenvolvimentc
a sociedade tende a enfatizar a obtengdo de um valor miximo da taxa de
crescimento da renda nacional, enquanto que em fases mais avangadas do
desenvolvimento comegam a surgir preocupac¢des de eqiiidade quanto a
distribuicio da renda pessoal e desigualdades regionais. Nem sempre os
vdrios objetivos da polftica econdmica sdo compativeis entre si e freqiien-
temente a maximizag3o da renda nacional sé é factivel quando acompa-
nhada da elevagdo da taxa de desemprego, especialmente da m3o-de-obra
ndo-especializada. Em conseqiiéncia, nos casos de objetivos conflitantes, a
obten¢do de um deles necessariamente implica o pagamento de um custo
de oportunidade em termos dos demais.
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Fixadas as prioridades para os objetivos nacionais, a estratégia 6tima
de desenvolvimento implica a escolha, dentre as vdrias alternativas de
alocagdo setorial e regional de investimentos, daquela que otimize o
conjunto de objetivos pré-estabelecidos sujeito a disponibilidade interna
de recursos.

A discuss3o acima visa a esclarecer o problema da alocagdo 6tima de
recursos expressos em termos reais, i. é., definindo as varidveis em termos
de quantidades de bens e fatores utilizados no processo de produgdo. A
colocagdo do problema em termos reais tem, em principio, um interesse
apenas ilustrativo e teérico, uma vez que para fins préticos todas estas
quantidades devemn ser medidas em unidades monetérias ou, em outras
palavras, deve-se associar aos recursos escassos da economia um conjunto
de pregos * que reflita o seu custo sodal, O conjunto de pregos entdo
calculados reflete a escassez relativa dos vérios recursos disponfveis e,
portanto, conduz a uma alocagdo 6tima do ponto de vista da sociedade.
Em conseqiiéncia, qualquer desvio dos pregos de mercado em relagZo aos
pregos de conta é causado por imperfei¢des de mercado e acarreta para a
economia um afastamento do 6timo. Tais desvios podem, portanto, ser
interpretados como indices de alocagZo ineficiente de recursos e, com base
neles, seriam tomadas medidas de politica econdmica, entre as quais a
andlise social de projetos, visando a reconduzir a economia ao seu 6timo.

Se por um lado, os pregos de conta levam a uma alocagdo eficiente
de recursos (no sentido de Pareto), por outro, no expressam uma preocu-
pagdo com a eqiiidade na reparti¢do da renda, significando que podem ser
consistentes com distribuigdes de renda socialmente inaceitdveis. Entre-
tanto, a simples introdu¢do da distribui¢do de renda entre os objetivos
globais de politica econdmica resolveria o problema. Estas consideragdes
mostram que a diferentes combina¢des de objetivos correspondem dife-
rentes conjuntos de pregos de conta, podendo, estes tltimos, ser altamente
sensiveis a mudangas de objetivos.

E de se assinalar que, até o presente momento, a andlise social de
projetos ou andlise governamental, como denominam os autores deste
estudo, praticamente n3o tem sido adotada em agéncias de crédito inter-
nacionais como Banco Mundial, USAID, BID, etc. Isso se deve a grande
margem de incerteza das estimativas dos pregos sociais em virtude da
escassez de informagdes disponfveis. Contudo, nfo se pode esquecer que o
principal mérito dessas estimativas nZo é o de fornecer dados exatos, mas o
de alertar os que analisam projetos de investimento e os que tomam

* Na literatura csses pregos sio conhecidos como pregos-sombra, pregos de conta ou
ainda pregos duais,
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decisdes para o fato de que o célculo econdmico baseado no sistema de
pregos vigentes ndo expressa necessariamente a escassez relativa dos fatores
de produgdo e que hd limites, refletidos nas estimativas de pregos sociais,
A m4 utilizagdo do capital, m3o-de-obra ou divisas,

Finalmente, uma palavra sobrc a elaboragio de estudos de viabi-
lidade de investimentos, ou projetos, como habitualmente sio chamados. E
imprescindfvel que eles constituam um conjunto l6gico e veraz de infor-
magdes. Pouco vale a aplicagdo da anélise governamental a estudos de
viabilidade em que as estimativas de mercado sejam disparatadas, em que a
escolha de tecnologia seja pouco cuidadosa ou em que o grupo empresarial
seja incompetente ou inidoneo. Ndo se est4, pois, propondo a substitui¢do
dos métodos convencionais de avaliagdo de projetos por outros mais pode-
rosos, mas sim completd-los através de corre¢des nos pre¢os dos recursos
escassos — capital, m3o-de-obra e divisas.

ANNIBAL V. VILLELA
HAMILTON C. TOLOSA

Superintendéncia de Pesquisas
IPEA/INPES
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INTRODUGCAO

Os estudos de viabilidade, submetidos pelos empresérios privados aos
6rgdos governamentais de avaliagio de projetos, procuram sistemati-
camente ressaltar os efeitos benéficos dos empreendimentos sobre varidveis
regionais ou macroecondmicas, as quais refletiriam as preocupagdes
maiores da polftica econdmica do Governo. Na realidade, é o impacto
mesmo dos projetos sobre essas varidveis — nfvel e taxa de crescimento da
renda, oferta de empregos, situagdo do balango de pagamentos, etc. — que
justifica a interven¢do do Governo no processo de invers3o, avocando a si o
poder de decis3o sobre a desejabilidade de execugdo dos empreendimentos
pnivados.

Ao lado desta constatagdo, hd o reconhecimento de ser a prépria
polftica econdmica governamental a determinante de quais projetos serdo
financeiramente os mais exeqiifveis. E certo que, em condigdes de absoluto
laisser-faire , a exeqiiibilidade dos empreendimentos ser4, em dltima anélise,
fun¢do somente de dados tecnol6gicos, nivel e distribuiggo de renda, estru-
turas de mercado e outros fatores exé6genos. Contudo, no Brasil, o setor
pGblico gera um quarto da renda total, possui poderosa méquina fiscal e
controla quase que absolutamente a situag3o creditfcia interna e as contas
do balango de pagamentos. Nessas condig¢des, o Governo tem o poder de,
da noite para o dia, tornar financeiramente interessante todos os projetos
de investimento que quiser executados, e financeiramente inexeqifveis
todos os que n3o desejar promovidos. E o que é mais, a0 tomar essas
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decisdes, pode dar-se ao luxo de escolher em seu arsenal os instrumentos
mais adequados para seus propésitos, entre composi¢do dos gastos governa-
mentais, manipulagdo de diferentes tipos de impostos, alteragdes das
alfquotas tarifdrias, modificagdes da politica crediticia, etc.

Para todos os propésitos prdticos, a lucratividade privada dos
projetos de investimento no Brasil é, assim, um subproduto da aplicagdo
do conjunto das medidas de politica econdmica do Governo. Formasse
esse conjunto um todo perfeitamente ajustado  consecugdo dos objetivos
de desenvolvimento, poderia admitir-se que a lucratividade privada, sub-
produto do conjunto das politicas, refletisse, a0 mesmo tempo, a lucrati-
vidade ‘“social” dos empreendimentos. Estariam, assim, os 6rgdos gover-
namentais justificados na preocupagdo de avaliar empreendimentos a vista
somente de sua exequibilidade financeira, ou seja, de acordo apenas com
sua rentabilidade privada.

Tal entretanto, ndo &, frequentemente, o caso; e exemplos podem ser
multiplicados. Considere-se um dos objetivos maiores da politica de
desenvolvimento, a saber, a criagdo de empregos urbanos, Para atender ao
objetivo paralelo de melhoria do bem-estar das massas urbanas, o Governo
cria uma estrutura de servigos assistenciais. Contudo, ao financiar esses
servicos, institui uma série de encargos trabalhistas que elevam significa-
tivamente o custo da mao-de-obra. Esse maior custo da m3o-de-obra torna
financeiramente desinteressantes projetos com altas relagdes mao-de-
-obra/capital, tendendo assim — contrariamente ao objetivo inicial — a gerar
uma menor oferta de empregos urbanos.' De maneira similar, o objetivo
primeiro do programa de industrializagdo do Nordeste era a multiplicagdo
dos empregos urbanos. Contudo, para alcangar essa industrializagdo, o
Governo utiliza-se de um instrumento — o mecanismo da 34/18 —que
reduz a praticamente zero o custo do capital, deixando no mesmo nivel
anterior o custo da mido-de-obra, O resultado é tornar um empreendimento
tanto mais rentdvel quanto mais intensivo em capital ele possa ser. Como
subproduto, deixa-se de solucionar o problema do desemprego urbano no
Nordeste.

Esses exemplos de frustragdo de um objetivo maior devido a inade-
quagdo dos instrumentos utilizados podem ser encontrados também na
drea do comércio exterior. Af, a polftica cambial e tarifsria adotada no
pés-guerra retirou rentabilidade de praticamente todos os novos projetos

Observe-se cuidadosamente que o erro reside na forma de financiamento da legis-
lagdo trabalhista, a qual discrimina contra o emprcgo da mao-de-obra, ¢ nao nos
objetivos desta, que se podem alcangar com instrumentos alternativos  criagdo de
encargos sobre o emprego urbano.
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de exportacdo.? Como resultado, estagnaram-se as receitas cambiais e
agravou-se a situagdo do balan¢o de pagamentos. Nesse setor também, os
instrumentos da politica econdmica fizeram variar a exequibilidade finan-
ceira das inversdes privadas sem levar em conta o impacto dessas inversdes
sobre a varidvel-objetivo, no caso, a situagdo do balango de pagamentos.

Seria de uma total ingenuidade crer que os males apontados teriam
sido corrigidos apenas se houvesse o Governo adotado uma politica de
avaliagdo de projetos em maior sintonia com os objetivos do desenvol-
vimento. Nesses casos de inadequagao dos instrumentos aos objetivos, a
tinica solugdo satisfatéria € a alteragdo dos instrumentos. Contudo, essa
alteragdo nem sempre é facil ou politicamente factivel. Cumpre, entfo, 2
andlise de projetos, amplamente entendida, tirar dos instrumentos
disponfveis o que de melhor eles possam dar, adequando-os & consecugdo
dos objetivos. Assim concebida, a andlise governamental de projetos
torna-se num instrumento adicional da politica econdmica do Governo,
visando a alcangar os objetivos maiores do desenvolvimento nacional.

Os estudos deste volume se inserem nesta perspectiva geral, conce-
bendo a andlise de projetos como um instrumento efetivo da politica
econdmica governamental. Dada a amplitude do problema, esses estudos
tém, necessariamente, um caréter exploratério e abrangem 4rea limitada.

Sao dois os seus objetivos principais: fazer uma resenha do sistema
de avaliagdo de projetos no Brasil e divulgar técnicas de avaliagdo “social”
de projetos, que permitam aos 6rgdos avaliadores computar nao s6 a
rentabilidade privada mas também o que se pode denominar de rentabi-
lidade econémica nacional® dos projetos de investimento.

Os estudos n3o constituem um novo manual de avaliagdo de
projetos; muito bons textos sobre o assunto tém sido langados recente-
mente, Assim é que, a par do pioneiro trabalho da CEPAL,* j4 se encontra

1 9]

Para dados ilustrativos da extensdao da discriminagdo contra as exportag¢des causada
pelas polfticas tarifiria ¢ cambial, veja-se: J, Bergsman e P, Malan, ‘A Estrutura de
Prote¢do Industrial no Brasil™, Rev, Bras. Econ., abril/junho 1970, pp. 97-144,
Para maiores detalhes, consulte-se J, Bergsman, Brazil: Industrialization and Trade
Policies, (London: Oxford University Press, 1970),

Essa a terminologia proposta pela UNIDO em seu manual de avaliagao de projetos,
ora em versao preliminar: United Nations Industrial Development Organization,
Guidelines for Project Evaluation (Working Draft), maio 1970. Neste volume, o
marco microecondmico se distinguird do macroecondmico, com os termos ave-
liagdo privada e avaliagdo social, respectivamente. A rentabilidade econdmica
nacional denominar-se-4, via de regra, de rentabilidade social ou, ocasionalmente,
de rentabilidade macroecon6mica,

4 Manual de Proyectos de Desarrollo Econémico ,(México: Nag¢des Unidas, 1958).

w
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A venda o excelente manual da OECD,® e est4 em preparagdo o manual da
UNIDO, antes referido. Em portugués, brevemente circulard a 22 edigdo
do manual de Nilson Holanda® incorporando os mais recentes avangos
analfticos.

Por outro lado, também nio se trata de propor uma nova sistemética
institucional para a avaliagdo governamental de projetos no Brasil. O
Capntulo I deste volume apresenta um levantamento da sistemética atual, e
certamente contém subsfdios para uma eventual reforma institucional; o
objetivo deste capitulo, entretanto, detém-seinesse levantamento crtico e
em recomendagdes de ordem geral para umamelhoria do sistema existente.

O Capitulo II do trabalho contém as pesquisas sobre os custos
sociais” da mdo-de-obra, do capital e das divisas, para utilizagdo na ava-
liagdo social de projetos. Cuida-se aqui de substituir os pregos de mercado
por precos que reflitam a escassez macroecondmica desses recursos
primérios, levando também em conta, no caso da mdo-de-obra, a taxa
social de substituigdo entre os agregados de consumo e poupanga.

No Caprtulo III discutem-se os fundamentos de alguns critérios
recentes de avaliagdo de projetos ligados ao comércio exterior, referindo-se
especialmente ao célculo do custo doméstico da geragdo de divisas
propiciada pelos projetos.

O Capftulo IV contém uma ilustragdo dos métodos de anélise social,
aplicados a um hipotético projeto petroqufmico. Nesse exemplo,
aplicam-se os valores antes calculados para os custos sociais das divisas, do
capital e da m32o-de-obra, e ilustra-se o célculo do custo doméstico de
geragdo de divisas em um projeto especifico.®

A" despeito de o Capftulo I deste volume referir-se unicamente a
avaliagZo governamental de projetos privados, deve ter-se em conta que os
resdtados dos outros capftulos aplicam-se indistintamente a projetos
plblicos ou privados. Assim, os custos sociais da m3o-de-obra, do capital e

S Development Centre of the Organization for Economic Co-Operation and
Development, Manual of /ndustrial Project Analysis in Development Countries (em
trés volumes), Paris, 1969. Disponivel também em franceés.

6 Nilson Holanda, Elaboragdo e Avaliagdo de Projetos, (Rio: APEC, 1969).

7 Utiliza-sc o termo “‘custo social” de preferéncia ao anglicdismo “‘prego-sombra’.
Ocasionalmente, se usam os termos “‘custo de oportunidade™, *‘pre¢o de conta™ ¢
“preco contdbil™.

8 Este volume se complementa com o estudo especial de Clévis de Faro, Critérios
Quantitativos de Avaliagéo e Seleggo de Projetos de Investimento, que trata dos
problemas matematicos de andlise do fluxo de caixa dos empreendimentos,
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das divisas aqui calculados podem perfeitamente ser utilizados na avaliagZo
de projetos rodovidrios, por exemplo. A importancia dessa observagio
deriva do fato de que uma parcela substancial da formag3o de capital no
Brasil é feita pelo setor publico. Dada a descentralizagfo existente nas
decisdes de inversao dentro do setor publico, é da méxima importancia
dispor de métodos de avaliagdo e selegdo de projetos —como os aqui
expostos — os quais respeitem a liberdade de ag¢do das diversas agéncias,
mas unifiquem os critérios de andlise, de modo a propiciar a execugdo
daqueles projetos publicos que — dentro das limitagBes polftico-insti-
tucionais a que devem obedecer estes investimentos — tenham as maiores
taxas de rentabilidade econdmica nacional.

Deve ressaltar-se ainda que, embora os métodos e resultados aqui
expostos estejam voltados para o célculo da rentabilidade econdmica
nacional dos projetos, eles podem ser adaptados & avaliagdo de projetos
quando h4 preferéncias regionais ou objetivos setoriais a satisfazer. Na
andlise social, levam-se em conta os problemas de desemprego e subem-
prego, as dificuldades no balango de pagamentos, e a escassez de capital.
Além disso, utilizam-se pregos internacionais em lugar dos precos domés-
ticos de insumos e produtos comercializdveis, ndo se esquecendo que o
Brasil é uma economia aberta ao comércio internacional .’ Finalmente, por
ndo representarem custos reais mas apenas transferéncias de recursos, ndo
se consideram os impostos diretos e indiretos como custos sociais. Com
essas corre¢des, propicia-se a anélise de projetos segundo seu impacto sobre
a renda nacional a custo de fatores, ou seja, idealmente, a aplicagdo dos
critérios e parimetros recomendados indicaria a aprovagdo daqueles
projetos com o maior impacto sobre o nfvel da renda naciogal e sobre sua
taxa de crescimento. E possfvel que os nimeros apresentados ndo sirvam,
por exemplo, para uma avaliagao de projetos segundo seu impacto sobre a
renda regional.'® Nio obstante, os métodos apresentados permitem a
seleg@o de projetos tanto em nfvel nacional, quanto regional ou setorial.

Em outras palavras, ainda que os particulares pardmetros nacionais
calculados no Capitulo II (sobretudo o custo de oportunidade do capital)
possam ndo servir para o cdlculo da rentabilidade regional (ou setorial),
ainda assim, a l6gica de célculo de tais pardmetros permanece vélida e os
métodos de avaliagdo propostos podem aplicar-se em nivel regional (ou
setorial), com a utilizagdo de pardmetros regionais (ou setoriais) deter-

9 A maneira espccifica em que os pregos internacionais entram na andlise € discutida
no Capitulo 11l e exemplificada no Capitulo IV,

10 Assim, ainda que se julguc que um projeto com rentabilidade social de, digamos
12% a.a., ndo merega ser aprovado em nivel nacional, pode dccidir-se que essa
rentabilidade seja suficiente para sua aprovagdo em nfvel regional,
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minados pelas partes interessadas."!

Deve, assim, ficar claro que a andlise social de projetos n3o ¢ incon-
sistente com planejamento macroecondmico, regional ou setorial. Em
particular, um planejamento do tipo “indicativo™, que procure predizer
valores desejados consistentes para os agregados econdmicos mais impor-
tantes, tem muita utilidade para a andlise de projetos, pois tanto as previ-
sOes, quanto os estudos que elas requerem, s3o de valia para a estimagdo de
demandas e de custos sociais. O Gnico tipo de planejamento que ¢ inconsis-
tente com um uso extensivo da andlise social de projetos é aquele que
especifica metas quantitativas rfgidas e pormenorizadas para setores, subse-
tores e produtos especfficos, antes de se conhecerem em detalhe os custos
e receitas dos projetos que compordo os planos setoriais e tornardo reais as
metas de produgdo dos bens especificos.

O que se almeja, enfim, é uma combinagdo dos métodos tradicionais
de planejamento de cima para baixo com os novos métodos de planejamen-
to de baixo para cima, propiciados pelas técnicas e instituigdes de avaliagdo
de projetos, que se discutem neste volume em caréter exploratério.

11 Nesse caso, os pardmectros nacionais fixam os limites a partir dos quais, dada a
margem de preferéncia regional (ou setorial) desejada, scriam determinados os
parametros regionais (ou setorias).



O SISTEMA DE AVALIAGCAO
DE PROJETOS!

1.1
Introdug¢ao

A presente investigagdo tem por objetivo b&sico o conhecimento
sistemético das condigdes em que se efetua a anélise de projetos nos 6rgdos
publicos, vale dizer, dos critérios a partir dos quais se toma a’decis3o de
investir ou se permite que se efetive a inversdo,

As motivagdes para a realizagdo de tal estudo tem miltiplo caréter:
de um lado, tem-se o problema da diversidade de critérios, por vezes em
6rgdos com semelhante finalidade. Por outro lado, quer-se saber se as
modernas técnicas de avalia¢do, levando em conta alguns aspectos macroe-
condmicos do investimento, s3o correntemente utilizadas. Além disso, de-
seja-se avaliar, ainda que superficialmente, o desempenho dos 6rgdos avalia-
dores, tomados globalmente.

Cabe lembrar, ainda, que a multiplicidade de 6rgdos federais e
estaduais de fomento e apoio a atividades econdmicas e regides, aliada a

1 Pesquisa de Alofsio Aradjo ¢ Rui Modcnesi. Coordenagdo de Edmar Bacha.
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soma de estfmulos e incentivos com que conta o setor privado, leva a
concluir que parcela substancial da formag3o de capital fixo da economia
depende da avaliagdo procedida por aqueles 6rgdos. Além disso, o Estado é
diretamente responsével pelo investimento das empresas em que € o acio-
nista majoritédrio, vindo somar-se a parcela antes referida, completando-se,
desse modo, o quadro: € parcialmente em fungdo desses critérios de avalia-
¢do que se orientardo os fluxos de investimento, i. €., a dire¢do que
tomard a elevagdo da capacidade produtiva.

A agdo desses 6rgdos poderia, assim, enquadrar-se em esquema de
maior amplitude, que englobasse também o setor privado. Deve-se destacar
o fato, alids, de que a atuagdo dos 6rgdos em exame afeta a decisio de
investir do setor privado, ainda quando n3o se est4 pleiteando a concessio
de financiamento: no caso, por exemplo, de se requerer a importag3o de
equipamento com isengdo tariféria, o indeferimento pode resultar na nio
efetivagdo do investimento, dada a conseqiiente elevagdo dos custos. No
caso dos 6rgdos responséveis pela destinagdo das dedugdes fiscais ou que
concedem financiamentos, sua influéncia é ainda mais nitida, pois é not6-
rio o fato de que, freqiientemente, a parcela de recursos préprios da em-
presa investidora é minoritéria.

Parece cabfvel, dessa forina, tentar investigar em que medida tais
critérios influem ou, pelo menos, influiriam caso fossem consistentes, por
exemplo. Pretendeu-se, em suma, elaborar uma descrigdo dos diversos
procedimentos de avaliagdo em uso, o que pode ter multiplas destinagdes.

Partiu-se de algum conhecimento superficial, qual seja, a inexisténcia
de critérios homogéneos, ainda dentro de um mesmo 6rgdo. Julgava-se,
ainda, que aqueles 6rgdos institufdos em moldes empresariais e prestamis-
tas (Bancos de Desenvolvimento, em geral), sdo usualmente mais rigorosos
no tocante a aprovagdo de projetos, embora os examinem apenas do ponto
de vista da rentabilidade privada. Seria irrealista, por outro lado, supor que
ainda quando existam roteiros a serem cumpridos, estes sejam seguidos
ipsis litteris, parece ndo ser desprezivel a contribui¢do individual na avalia-
¢do, a qual pode chegar a desviar-se das normas impostas.

Procurou-se, inicialmente, obter uma idéia geral acerca dos 6rgios
avaliadores: sua importancia, seus campos de atua¢do e seu desempenho
nos ultimos anos, com o intuito de formar uma visio panoramica do
sistema de avaliagdo e estimar, a grosso modo, a repercuss3o de suas deci-
sdes sobre o aparelho produtivo do sistema. Esta descrigdo compde a Se¢do
1.2 do trabalho, tendo sido utilizadas informagdes constantes de relatérios
e balangos, e também solicitadas diretamente. Nem todos os 6rgdos consul-
tados responderam, o que impediu uma anélise completa; n3o é preciso
mencionar, alids, as dificuldades relativas a essa tentativa de quantificagdo,
embora alguns dados bésicos pudessem ser arrolados, particularmente no
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tocante a investimentos realizados, empréstimos concedidos, etc.

Deve destacar-se o fato de que o trabalho nio abrange todos os
Orgdos empenhados na avaliagdo de projetos, mas t3o-somente aqueles que
tém sede no Rio de Janeiro e a Superintendéncia do Desenvolvimento do
Nordeste, a Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazénia, o Banco
do Nordeste do Brasil, o Banco do Estado de Pernambuco, e o Banco de
Desenvolvimento do Ceard. A amostra parece ser significativa, dada a
maior importancia dos 6rgdos federais, em relagdo aos estaduais.

Na Segdo 1.3, s¥o feitas apreciagdes gerais & guisa de conclusio e
formuladas algumas sugestdes referentes aos aspectos mais relevantes da
avaliagdo. E feita aqui distinggo entre os problemas relativos a andlise
individual e sua qualidade e aqueles referentes a sua fungdo mais ampla,
de instrumento de politica econdmica. E com base nesta diferenciagdo que
sdo propostos alguns novos caminhos, em particular a ado¢3do da andlise
social de projetos.

1.2
Os Orgdos de Avaliacdo de
Projetos

A andlise de projetos € utilizada como o instrumento que permitird a
tomada de decis3o no sentido de conceder-se ou negar-se dado beneficio.
Como existem vdrios tipos de estimulos que podem ser concedidos, serd
util agrupar os 6rgdos segundo categorias que diferenciem tais beneficios.
Em todos eles, encontra-se a mesma motivagao basica: atrair o investidor
privado, através de uma elevagao artificial da rentabilidade do empreendi-
mento.

A primeira categoria congregaria as entidades que concedem,
unicamente, estfmulos de car4ter fiscal, tais como iseng3o do imposto de
importag3o e demais encargos aduaneiros, autorizag3o para que se use uma
taxa de depreciagdo acelerada, etc. Neste grupo. destacam-se os Grupos
Executivos dos diversos setores industriais, reunidos no Conselho de
Desenvolvimento Industrial — CDI, 6rgio do Ministério da Indistria e
Comércio.

O segundo grupo € representado pelos 6rgdos que concedem emprés-
timos a médio e longo prazos, geralmente abaixas taxas de juros e
destinados a financiar inversdes em capital fixo, Tratam-se dos Bancos de
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Desenvolvimento, que podem atuar em nfvel nacional (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico — BNDE), regional (Banco do Nordeste do
Brasil — BNB, Banco Regional do Desenvolvimento do Extremo-Sul —
BRDE, e Banco da Amazdnia — BASA) ou estadual, presentes na maior
parte das unidades federativas. Podem assumir diferentes formas jurfdicas,
desempenhando, no entanto, fun¢des semelhantes.

A terceira categoria, finalmente, reGine os 6rgios que dirigem a
aplicagdo dos recursos provenientes da dedugdo do imposto de renda das
pessoas jurfdicas. Este sistema, como se sabe, teve infcio com a criagdo da
Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste — SUDENE, estenden-
do-se atualmente a outros 6rg3os federais: Superintendéncia do Desenvol-
vimento da Amazodnia — SUDAM; Empresa Brasileira de Turismo —
EMBRATUR; Instituto Brasileiro de Desenvolvimento Florestal — IBDF
e Superintendéncia do Desenvolvimento da Pesca — SUDEPE,

Em cada uma das trés categorias, encontra-se um diferente nfvel de
interferéncia do setor pablico, mas pode-se dizer que, na maioria das vezes,
a decis3o de investir depender4, freqiientemente, da aprovagio ou rejeicIo
do projeto por parte do 6rg3o envolvido. Em outras palavras, a nega¢3o do
beneffcio usualmente importar4 na nfo efetivagdo do investimento, o que
significa estar o fluxo de investimentos sob o controle indireto do
Governo. Este pode, assim, indicar a diregZo dos investimentos do setor
privado, em especial se for articulada a a¢3o conjunta de seus 6rgdos.
Provém daf, portanto, a importancia da anélise de projetos, que se destaca
ainda mais, como se ver4, nas regides beneficiadas pelos estfmulos fiscais.
Nesse caso, pode-se dizer que todas as empresas industriais de médio e
grande portes sé se localizaram na regifo porque contempladas com
beneffcios governamentais, que foram, assim, efetivamente responsiveis
pela estrutura do parque industrial que 14 se instalou.

E sob esse prisma que se descrever4 o sistema de avaliagfo, e que se
estudard a atuagdo de cada um dos 6rgdos envolvidos: a verificagZo dos
critérios e métodos de anélise, tomada esta, basicamente, como um dos
instrumentos de que dispde o setor publico para dar efetividade as suas
diretrizes.
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1.21
Grupos Executivos?

Talvez o caso que mais se distancie do que foi descrito seja o
correspondente aos Grupos Executivos, dada a limitada importéncia dos
beneffcios conferidos. Ainda assim, n3o_é diffcil observar que, muitas
vezes, a rejeicdo de um projeto pode implicar elevagio do montante das
inversdes fixas: a negacdo da isengdo do imposto de importag3o, por
exemplo, e a presenga de equipamentos importados no empreendimento.

Os Grupos Executivos, atualmente em nimero de onze,3 sio os
6rgdos que compdem o Conselho de Desenvolvimento Industrial,* com as
atribuigdes legais de:

1) selecionar e rever periodicamente os setores industriais a desenvol-
verem prioritariamente, em consonancia com a programagio global do
Govemno;

2) definir a polftica e os programas de desenvolvimento industrial,
estabelecendo os estfmulos e as condigBes para a implementag3o desses
programas;

3) formular os critérios de avaliagdo que orientardo os Grupos
Executivos Industriais na aplicagdo e graduag3o dos estfmulos previstos ao
desenvolvimento industrial;

4) adotar providéncias no sentido da compatibilizagdo dos planos
regionais de desenvolvimento industrial com o programa nacional,
objetivando o méximo rendimento econdmico das atividades produtivas.

Para o exercfcio efetivo de tdo amplas atribuigdes, conta o 6rgdo
com um conjunto de incentivos, recentemente sistematizado:*

a) isen¢do dos impostos de importag3o;
b) apoio financeiro por entidades oficiais de crédito;

2 O trabalho foi escrito antes da reformulagio levada a cabo no Conselho de
Desenvolvimento Industrial, a vigorar a partir de janeiro de 1971 (Decreto 67 706
de 7-12-70).

3 Grupos Executivos das IndGstrias: de M4quinas ¢ Equipamentos; Automotora;
Qufmicas; Fiagfo, Tecelagem e Vestudrio; Couro, seus artefatos e Calgados;
Equipamento Elétrico e Eletronico; de Produtos Alimentares; de Papel, Celulose e
Artes Gréficas; MetalGrgica; de Materiais de Constru¢do Civil; de Constru¢do Naval,

4 Decretos n2 65 016, 65 203 e 65 362, todos de 1969.
S Decreto-lei n2767, de 18-8-1969 e Decreto n? 54 298, de 23-9-1964.
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c) concessdo de registro de financiamento ou de investimento estran-
geiro;

d) utilizagdo adequada do imposto de importa¢3o, de modo que se
assegure equilibrada prote¢do a produ¢do nacional; e

e) licenga para aplicagdo de taxas de depreciagdo acelerada, a serem
deduzidas do lucro bruto.

A concessdo de cada um desses estfmulos, entretanto, faz parte das
atribui¢des de outros 6rg3os, como o BNDE, o Banco Central, o Conselho
de Polftica Aduaneira, etc. Aparentemente, tem-se uma duplicidade de
fungdes, que repercute negativamente na eficiéncia da agdo dos 6rgdos
envolvidos.

Na verdade, o que tem ocorrido é que os Orgdos providos das
atribui¢des originais n3o repartiram suas fungdes, de modo que a agZo dos
Grupos Executivos tornou-se, de certo modo, diminufda. O ‘“apoio
financeiro por entidades oficiais de crédito™, por exemplo, dependerd
inteiramente da anélise do projeto efetuado pelo préprio 6rgio que
concederé os financiamentos.

Ademais, a estrutura administrativa dos grupos, aliada 8 mecénica de
andlise de projetos utilizada, erige certos obstéculos a efic4cia de sua ago.
Os grupos dispdem de uma Secretaria Executiva e de um Plenério, compos-
tos de representantes de diversos 6rgdos federais também interessados no
setor em questdo ou que tenham atribui¢des relacionadas a polftica de
desenvolvimento industrial. Um dos representantes é escolhido para
efetuar a andlise do projeto; n3o se trata, portanto, necessariamente de um
especialista. Na maior parte das vezes, ao contrério, s3o profissionais
dedicados a outras atividades, que analisam projetos apenas no dmbito do
CDI. As Secretarias Executivas n3o dispdem dos elementos de informago
necessérios a avaliagdo, de modo que as tarefas s3o executadas individual-
mente. Como n3o h4d normas gerais de anélise, esta é realizada segundo os
conceitos de cada analista, que, evidentemente, ndo s¥0 os mesmos para
todos os representantes.

Em conseqiiéncia de todos esses fatos, e porque n3o dispdem de
condigdes para entrar no mérito dos empreendimentos, ou mesmo de sua
viabilidade, os grupos aprovam geralmente os projetos. Tal fato n3o é
muito importante, caso se tenha em mente que outros 6rgdos desem-
penham estas fungdes. Ndo obstante, ndo se deve esquecer que a anélise de
projetos constitui-se no principal instrumento do CDI para conduzir a
politica de desenvolvimento industrial.

Perde-sc, assim, o que seria um util instrumento de politica
econOmica, no sentido de orientar a formagdo de capital do setor
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industrial. Ainda quando o Governo Federal decide agir em determinado
setor industrial, nem sempre utiliza os Grupos Executivos como seu
instrumento de ag¢3o, como recentemente ocorreu em relagdo a Siderurgia.

Na verdade, enquanto os grupos estavam restritos apenas a alguns
setores industriais, eles representavam a ag3o do Governo naqueles setores,
ainda mais porque se vinculavam diretamente a Presidéncia da Reptiblica®
Dessa primeira fase, o exemplo mais notdvel é o Grupo Executivo da
Indistria Automobilfstica que foi, efetivamente, o responsidvel pela
implantagdo desta industria no Pars. Com a criagdo da Comissio do
Desenvolvimento Industrial,” posteriormente transformada em Conselho
de Desenvolvimento Industrial, e o surgimento de novos Grupos
Executivos, abrangendo todos os setores industriais de importancia, ficou
algo diminufda a sua ag3o.

Como, por outro lado, a passagem pelos Grupos Executivos tornou-
se um requisito legal, pode-se avaliar qudo importante seriam, caso fossem
realmente utilizados como instrumento de agdo do Governo Federal. O

Quadro 1.1 mostra o movimento dos projetos nos Grupos Executivos
desde a criagdo da CDI.

QUADRO L1
PROJETOS APROVADOS PELO CDI

Ns. Projetos s

Ano aprovados Cr$ 1.000.000 jCr$ 1.000.000
Correntes de 1969 *
1964 (29 semestre) 17 16 6/
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

FONTE: MIC/CDI: Relatério Anual (1969) e Boletim de Distribuigao Empresarial
n® 7, julho/1970.
* Inflator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econdmica,

6 Pelo Decreto n®751, de 19-3-1962, os Grupos Executivos entdo existentes foram
transferidos para a jurisdigdo do Ministério da Industria ¢ Comércio, Daqueles,
todos ou desapareceram ou foram absorvidos por outros,

7 Decreto n?® 53 898, de 29-4-1964.
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O montante de investimentos aprovados pelo 6rgfo ascende, como se
vé, a nfveis suficientemente elevados para que se ressinta de uma agZo
coordenada, A guisa de comparagio, pode-se lembrar que o valor corres-
pondente a 1969 equivale, a grosso modo, a 20% da formag3o bruta de
capital fixo no mesmo ano (a comparagdo n3o é precisa porque as inver-
soes dos projetos se distribuem em lapso de tempo superior a um ano),
Sabendo-se, ademais, que tais dados s6 congregam inversdes no setor
industrial, pode-se estimar que a maior parte dos empreendimentos
industriais teve seu projeto aprovado pelo 6rg3o. Note-se que nem todos os
projetos da 4rea da SUDENE e SUDAM estdo af presentes, de modo que a
drea de possfvel atuagdo do Estado ndo est4 delimitada pelas cifras apresen-
tadas, Outra atribui¢do dos Grupos Executivos diz respeito ao acompanha-
mento dos setores industriais, a fim de localizar desequilfbrios, evitar even-
tuais crises, e mesmo formular sua polftica setorial. Carecendo, porém, os
grupos, de recursos materiais e humanos para realizar diagn6sticos setoriais,
fica prejudicada a apreciagdo das informagdes constantes dos projetos a
eles apresentados.

Os grupos tém funcionado, portanto, como 6rgdos que concedem
uma licenga, sempre que se requeira. Em alguns casos, nfo se aprovam
todos os projetos, mas a rejeigdo estd sempre ligada ou a problemas de
enquadramento ou a diretrizes espec{ficas para o setor, em geral estabeleci-
das por outros organismos. A proibi¢gdo de aprovar novos investimentos no
setor téxtil, por exemplo, advém de uma instru¢3o do Consetho Monetério
Nacional,

A agdo dos grupos poderia ser mais eficaz caso se evitasse a multipli-
cidade, que ainda se observa, de 6rgios com atribui¢des semelhantes. No
tocante 3 isen¢io do imposto de importag3o, por exemplo, devem ser
ouvidos o Conselho de Polftica Aduaneira, do Ministério da Fazenda, e a
Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil, cGjos critérios nem
sempre se ajustam. Surgem ocasionalmente conflitos na 4rea administrativa
como no caso em que o gn.po nega isengdo e o CPA concede-a, por
entender ser ela automética uma vez comprovada a inexisténcia de similar
nacional, Situa¢3o idéntica parece ter sido criada com a institui¢do do
Conselho Naciona] da Indastria Siderargica — CONSIDER (14-368), e sua
posterior reformulagdo em 18-6-70, retirando parcialmente as atribuigdes
do GEIMET, uma vez que cabe dquele baixar diretrizes na parte estatal do
setor sidertrgico.
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1.2.2
Bancos de Desenvolvimento

Os Bancos de Desenvolvimento tiveram sua origem no Pafs com o
surgimento do BNDE, tal como fora recomendado pela Comissio Mista
Brasil-Estados Unidos. Ao BNDE seguiu-se pouco depois o Banco do
Nordeste do Brasil, este incorporando outras fungdes além daquelas tfpicas
dos Bancos de Desenvolvimento.

Dada a sua constituigdo jurfdica, os Bancos de Desenvolvimento
atuam com a fun¢io explfcita de apoio financeiro a empreendimentos
privados e estatais no setor de infra-estrutura. Em outras palavras, sua
atividade principal consiste na concessio de empréstimos a médio e longo
prazos (5 a 20 anos), e baixas taxas de juros, por vezes até negativas em
termos reais.

Com a criagido do BNB, e a posterior implanta¢gdo da SUDENE,
tomaram impulso os objetivos de regionalizagio da polftica de desenvolvi-
mento, bem como a concessfo de incentivos estaduais, com o objetivo de
atrair a instalagio de inddastrias. Com isso, quase todos os Estados da
Federagdo possuem seu Banco de Desenvolvimento, que vem complemen-
tar os estfmulos fiscais com a concess3o de financiamentos,

1.2.2.1
BNDE

Dentre os Bancos de Desenvolvimento, destaca-se o BNDE, nfo s6
por ser aquele que movimenta o maior volume de recursos, como também
por ser o Gnico que se enquadra mais claramente nas diretrizes gerais de
polftica econdmica. Tal como os Grupos Executivos, o BNDE?® foi origi-
nalmente vinculado 3 Presidéncia da Repiblica, e sua atuagdo concentra-
va-se naqueles setores que o Governo Federal desejava implantar ou moder-
nizar. Assim é que a maior parte de suas operagdes de financiamento
deslocou-se sucessivamente da 4rea ferrovidria para a de energia elétrica e

8 O BNDE € uma autarquia fedesal, criada pela Lei n® 1.628, de 20-6-1952 e ratifi-
cada pela Lei nQ 2.973, de 26-11-1956.
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desta para a de siderurgia. ApSs esta iltima fase, vinculou-se o banco ao
Ministério do Planejamento, e suas atividades sofreram algumas reformula-
¢Oes, Criaram-se os bancos estaduais, e novas formas de incentivos s
atividades econdmicas, de modo que o banco viu diminuir sua importancia
relativa no conjunto da economia. Seu campo de a¢3o tornou-se mais
diversificado, n3o havendo, praticamente, setor que seja mais importante
do que os demais. O Quadro 1.2 ilustra a passagem pelas diferentes fases de
setores priorit4rios.

Como se pode observar, 1968 é o primeiro ano da década de 60 em
que as operagdes destinadas 3 indstria sidertrgica n3o foram significativas,
embora viessem, desde 1963, perdendo importancia progressivamente.

As operagdes destinadas a servigos de utilidade publica representa-
ram, em 1969, 32% do total e estas obedecem, de certa maneira, a uma
programag3o global. Por outro lado, a criagdo do CONSIDER, j4 referida,
estabelecéu também uma orientagdo geral na 4rea sideriirgica, a que se
submete a agdo do BNDE. Dessa forma, embora disponha o banco de
relativa autonomia, suas atividades financiadoras no campo estatal
encontram-se ligadas aos programas federais de modernizago dos transpor-
tes, de eletrificagdo, telecomunicagdes, etc.

NZo obstante a relativa perda de importancia e a criagdo de diversos
fundos com destinagdo especifica, pode-se dizer que a agio do BNDE
ainda se desenvolve segundo normas mais gerais de orientag3o.

Na 4rea privada, entretanto, nio ocorre o mesmo. Neste caso, a
decisdo de financiar ou n3o o empreendimento é tomada em fung¢3o apenas
de anilise isolada, efetuada pelo banco, desde que respeitado o enquadra-
mento numa das categorias de operag3o.

No campo de concessio de empréstimos, atua o banco em sete
diferentes 4reas, constitufdas em fundos:

1) Fundo de Reaparelhamento Econdmico — FRE, destinado a
financiar operagSes nos setores de indistria de transformag3o; mineragdo e
pesquisa mineral6gica; agricultura, pecudria, alimentag3o e abastecimento;
servigos de utilidade piblica,

2) Programa de Financiamento 3 Pequena e Média Empresas —
FIPEME, destinado a financiamentos de investimentos fixos, em operag¢des
que n3o podem exceder US$ 2 milhdes.

3) Fundo Especial para o Financiamento do Capital de Giro —
FUNGIRO, destinado a financiar a aquisi¢do de matéria-prima bésica para
formag4o ou manuteng¢3o do estoque médio adequado.

4) Fundo de Desenvolvimento da Produtividade — FUNDEPRO,
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QUADRO 1.2

BNDE — DISTRIBUICAO PERCENTUAL DAS OPERACOES EM
MOEDA NACIONAL APROVADAS, SEGUNDO AS ATIVIDADES
ECONOMICAS FINANCIADAS

Servicos Industria
Ano utilidade . Outros
ptiblica * Sidertrgica | 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
1958 45 33 19 52 3
1959 51 7 41 48 ]
1960 14 74 12 86 0
1961 62 22 14 35 3
1962 23 61 11 73 4
1963 6 81 11 92 2
1964 20 72 7 79 1
1965 1 68 28 96 3
1966 12 46 41 87 1
1967 25 36 33 69 6
1968 41 6 44 50 8
1969 32 10 48 58 10

FONTE:Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, Relatério de 1968.

¢ Comprecnde cnergia elétrica, transportes, telecomunica¢des ¢ infra-estrutura de
parques industriais.

destinado a promover o aumento de produtividade através da realizagio de
programas setoriais e projetos especificos, mediante diagnésticos, implan-
tagdo de sistemas e métodos de racionalizagdo, formagdo de técnicos de
nf{vel médio, etc.

5) Fundo de Desenvolvimento Técnico-Cientifico — FUNTEC,
destinado a financiar a execu¢do de programas que tenham por objetivo
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cursos de pobs-graduagdo, estudos e pesquisas, centros de documentagdo
para sistematizar conhecimentos técnico-cientfficos, etc.

6) Fundo de Financiamento de Estudos e Pesquisas Técnicas —
FUNESPE, que presta colaboragdo financeira as atividades de:

a) preparagdo de planos e programas de desenvolvimento regional ou
setorial;

b) identificagdo e orientagdo de novas oportunidades de investimen-
to, e

c) verificagdo da viabilidade e elaboragdo de projetos espectficos de
desenvolvimento econdmico.

Além desses fundos, h4 trés outras modalidades operacionais em que
atua o BNDE:

a)'prestagdo de garantias a vencedores de concorréncia de ambito
internacional;

b) subscrigdo de ag3es preferenciais com direito a voto de empresas
industriais constitufdas sob a forma de sociedade por agdes, e

c) apoio financeiro a empresas industriais através de operagdes de
underwriting.

A partir de janeiro de 1971, contar4d o banco com um novo fundo.
Trata-se do Fundo de Modernizagdo e Reorganizagdo Industrial — FMRI,
que se destinar4 basicamente a conceder financiamentos para a reorganiza-
¢3o de inddstrias tradicionais’ de capital nacional e absorverd o
FUNDEPRO. Prevé-se que o fundo contard nos trés primeiros anos com
recursos de no mfnimo Cr$ 600 milh3es.

Dados os objetivos do presente trabalho, interessam particularmente as
formas ligadas 3 formagdo de capital no setor industrial. Destas,
destacam-se o FRE e a Agéncia Especial de Financiamento Industrial —
FINAME, que atua descentralizadamente através do mecanismo de
agentes financeiros (168 agentesem 1969), financiando operag¢des de
compra e venda de equipamentos industriais e rurais. Os dois fundos foram
responséveis, conjuntamente, por 85% do total dos financiamentos, o que
indica, naturalmente, que a maior parte dos recursos do banco se dirige
para o setor industrial. O Quadro 1.3 mostra a distribui¢do das operag¢des
em moeda nacional, ilustrando a predominancia dos fundos referidos,
desde sua criagZo,

9 As industrias tradicionais abrangem os setores: Produtos Alimentares, Téxtil,
Vestudrio e Calgados, Couros e Peles, Madeira, Mobilidrio, Bebidas, Fumo, Editorial
e Gréifica,
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QUADRO I3

BNDE — DISTRIBUICAO DAS OPERACOES
SEGUNDO A MODALIDADE

(Cr$ 1.000.000 de 1969! *

Modalidade 1965 1966 1967 1968 1969
FRE 640 728 752 747 779
— Empréstimos
Convencionais 83 265 393 735
— Participagdo

Societdria 557 463 359 12
Repasses a Agentes
Financeiros 51 35 5S 44
FUNTEC 3 8 66 37 40
FIPEME (exclusive

repasses) 19 92 77 93 204 **

FUNDEPRO 0 1 6 13
FINAME 113 142 167 274 246
FINEP - FUNESPE 0 2 3 6 10
FUNAI 27
InversGes diretas de
empresas seguradoras 8 10
Acordos de Empréstimos
AID/BNDE 76 4
Acordos de Empréstimos
Brasil/Dinamarca/BNDE 2 10
Repasse de créditos
externas 22
TOTAL 959 1.023 1.121 1.218 1.349

. ____ |
. __________________________________________________________________________________________________________|
FONTE: Relatérios do BNDE, 1968 e 1969,

* Inflator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econémica.

** Inclusive repasses,
*** Inclui ainda o acordo DNER/Rotschild/BNDE.



Pode-se observar que as operagdes tém crescido ano a ano, embora
em ritmo modesto, se comparado com outros bancos do Pafs,
Trata-se, n3o obstante, da maior instituicio de fomento do Pafs,
contribuindo ponderavelmente para a formagdo de capital do setor indus-
trial (a cifra para 1968 deve corresponder, aproximadamente, a 6% da
formagdo bruta de capital fixo no mesmo ano).

Em 1968,comecou a vigorar novasistemética de dotagdesdo Governo
Federal ao banco: dotagdes orgamentérias e parte dos recursos da Reserva
Moneté4ria formada pelo Imposto sobre Operagdes Financeiras, ao invés da
vinculagdo com o Imposto de Renda como prevaleceu até 1966. Somadas
todas as fontes tem-se elevado, em termos reais, o valor dos recursos mobi-
lizados pelo banco.

Em todas as operagdes, é realizada uma anélise do projeto, cuja
sistemdtica variard de acordo com a modalidade operacional e o valor do
investimento.

O banco ndo possui normas especificas de avaliagdo, que dependem,
em grande medida, da atua¢do individual dos técnicos. Nao obstante,
alguns critérios se tornaram tradicionais, sendo aplicados genericamente.

O dado fundamental na andlise econdmica é o estudo do mercado,
que, freqiientemente, é realizado pelo banco; dessa forma, aprovard ou
rejeitard os projetos com base em informagdes proéprias.

A andlise da empresa ¢é bastante cuidadosa, sendo os estudos efetua-
dos no sentido de garantir o resgate dos financiamentos; neste caso, o item
bésico é a capacidade de endividamento das empresas, sua solvabilidade,etc.
E, alids, reduzido o fndice de inobservincia nos pagamentos, devido,
parcialmente, ao rigor da andlise financeira,

S3o levados em consideragdo certos aspectos gerais da economia,
bem como problemas de caréter regional e setorial, que podem intervir na
aprovagdo ou rejeicdo do projeto. Trata-se, como se sabe, de uma situagdo
infreqiiente.

Os aspectos técnicos, conquanto sejam estudados, ndo constituem
geralmente motivo para eventuais rejeigdes; nao costuma haver sugestdes
no tocante a tecnologia utilizada, localizagZo, etc.

Uma sistemética de andlise um pouco diversa € a levada a efeito no
FIPEME, que ¢ especializado em pequenas e médias empresas. Nesse caso,
os elementos bésicos para a avaliagdo tém sido a existéncia de mercado
para o produto e o passado da empresa, averiguado principalmente através
de exaustiva andlise contébil.

Julga-se, mesmo, nZo ser a andlise de projetos o dado mais
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importante para a concessio de financiamentos; considera-se a gestio da
firma o aspecto fundamental, tendo em vista o fato de os projetos serem
elaborados por terceiros, nada tendo a ver com a administragio que o
executard.

Acredita-se, ainda mais, que a andlise de pequenos investimentos ndo
precisa preocupar-se com Os aspectos mais gerais de politica econdmica ou
com os problemas setoriais. Assim, por exemplo, um excesso de oferta de
um produto qualquer, em nivel nacional, ndo justifica a rejei¢io de um
projeto de expans3io de uma pequena fabrica para atender ao mercado
local, cuja existéncia é provada através de pedidos acumulados em carteira.
NZo h4, portanto, nenhuma polftica de estabelecimento de prioridades
entre setores industriais, sendo cada caso analisado separadamente.

1.22.2
BNB

O Banco do Nordeste do Brasil, criado na mesma ocasido que o
BNDE, '® mas com funcionamento efetivo posterior, teve parcialmente a
mesma- motivagdo que presidiu o surgimento do BNDE, mas incorporou
outras fungdes, em geral decorrentes de sua atribuicdo mais ampla de
fomentar o desenvolvimento da regido. Assim sendo, além das mesmas
fungdes que o BNDE, o banco atua também como banco comercial,
realizando as usuais fungdes deste e prestaservigos de natureza nfo-bancéria
(assisténcia técnica, programas de treinamento de pessoal. estudos de
mercado, etc.), ainda com o objetivo de estimular o desenvolvimento
regional.

Este cardter misto faz com que as aplica¢gdes do banco se repartam
entre as de fomento industrial (crédito especializado) e as comerciais
propriamente ditas (crédito geral). Nao hd, aparentemente, limitagdo as
operagdes a médio e Jongo prazos devido ao fato de parte dos recursos se
destinar as operagBes comerciais; nunca houve, ao menos, projetos
recusados por falta de recursos do CARIN, que é o Departamento de
Crédito Industrial e de Investimentos.'!

10 A criagdo do BNB foi autorizada pela Lei n© 1 649. de 19-7-1952, mas suas
atividades foram iniciadas cm 1954.
11 Informagdo prcstada pela Diretoria do CARIN,
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Os empreendimentos financiados pelo BNB devem ter sido apro-
vados pela SUDENE, que os declarard de “interesse para a regido” e,
portanto, aptos a receber financiamento do banco. As pequenas empresas,
cujos projetos compreendam novas inversdes de montante inferior a 1 500
vezes o maior saldrio mfnimo vigente no Pafs, estdo dispensadas da
exigéncia de anélise pela SUDENE,

Desde a criagdo da SUDENE, portanto, a agio do BNB tem-se
caracterizado por oferecer apoio, indiscriminadamente, s inddstrias
instaladas de acordo com o esquema dos artigo 34/18. N3o h4, assim, uma
polftica geral de fomento industrial por parte do banco; 2 excegdo de
alguns setores (inddstrias téxteis, oleaginosas e curtumes) que foram
estudados exaustivamente e para os quais mantém o banco diretrizes
especfficas, ndo h4 diferengas de ordem geral em relagfo aos demais
empreendimentos, Estes s3o analisados isoladamente, segundo sua exeqiii-
bilidade técnica e econdmica, Como, por outro lado, raramente ocorre a
existéncia de projetos concorrentes, ndo h4 oportunidade de se colocarem
em pauta critérios de sele¢3o de cardter macroecondmico que impliquem a
escolha de uma das alternativas,

Além da concessio de empréstimos aos setores rural e industrial,
atua o banco na 4rea de servigos bisicos, financiando programas de
eletrificagdo, saneamento, abastecimento d’dgua e telecomunicagdes, de
Estados, Autarquias, Sociedades de Economia Mista e Munic{pios. Embora
ainda representem pequena parcela do total das aplicagBes, o percentual
vem se elevando. O Quadro [.4 mostra a evolugdo das aplicagdes totais e
do CARIN desde 1960, evidenciando progressivo aumento em ambas as
faixas de atuagdo do banco.

Evidencia-se uma modificagdo na composi¢do das aplicagdes, quando
se observa que, no perfodo1960/64, as aplicages do CARIN representavam
15% do total e no qiinqiiénio 1965/69, atingiram 30%, dobrando,
portanto, sua participagdo.

E interessante observar que, dentro das aplicagdes do CARIN, vém
tomando vulto os financiamentos a servigos béasicos, 0 que pode ser visto
no Quadro 1.5, que discrimina os empréstimos contratados em 1968 e
1969. Nota-se ainda a retragfo ocorrida em 1969, devido A “escassez de
recursos estdveis”, segundo o relatério do banco do mesmo ano. A queda
foi sensfvel, particularmente no tocante aos servigos bdsicos, que,em 1968,
tinham sido mais importantes do que os empréstimos industriais. Parte dos
financiamentos dos servigos bésicos é realizada através de repasse de
empréstimos externos do BID, o que explica parcialmente a maior
importancia dessas operagdes em anos recentes.
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QUADRO 14

BNB — APLICACOES TOTAIS E DO CARIN

(Cr$ 1 000 000 de 1969) *

Ano Aplicagdes Aplicagdes do
totais ** CARIN *=*
1960 152 27
1961 179 32
1962 246 36
1963 275 37
1964 311 45
1965 420 111
1966 567 193
1967 796 238
1968 1041 316
1969 1148 372

FONTE: Banco do Nordeste do Brasil S. A., Financiamento Industrial, Fortaleza,

1970.

* [Infator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econémica.

** Saldos devedores de fim de ano.

QUADRO 1.5
BNB — CARIN — EMPRESTIMOS CONTRATADOS

o 1968 1969
Ginglilade (Cr$ 1 000 000) (Cr$ 1 000 000)

I — INDOSTRIA 85 58
Implantagao 63 45
Modernizagao 6 1
Amplia¢3o 5 3
Elevagdo crédito 11 9
II — SERVICOS BASICOS 119 10
Estados, Autarquias 116 7
Municfpios 3 3
III — TOTAIS (1+1I) 204 68

FONTE: Banco do Nordeste do Brasil S. A., Relatério do Exercrcio de 1969.
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Carecem de importancia os empréstimos a municfpios, basicamente
porque estes dispSem de limitada capacidade financeira e de endivi-
damento, e nem sempre existem garantias seguras para a concesso dos
mesmos.

Ainda na 4rea industrial, executa o banco um Programa de
Assisténcia 2 Pequena e Média Inddstrias através de repasses a Agentes
Financeiros que sfo, em geral, os bancos estaduais da regido. O programa é
realizado com o apoio da SUDENE, que presta assisténcia técnica através
de Nucleos de Assisténcia Industrial (NAI). Os beneficidrios devem ser
empresas cujas inversdes n3o ultrapassem o montante de 1 000 sal4rios
mifnimos (0 maior vigente no Pars), Até novembro de 1969, entretanto,
60% dos subempréstimos contratados situavam-se no limite de 500 saldrios
mfnimos (com recursos exclusivos do banco). Nesse programa, a atuagio
do banco limita-se praticamente a abertura de crédito e o valor global é
ainda pouco significativo: até novembro de 1969, situava-se em torno de
Cr$ 43 milhdes, dos quais 76% haviam sido repassados.

No setor industrial, s3o essas as linhas bésicas de agZo do banco;
observa-se claramente que o banco injetou considerdvel soma de recursos
na regido. N3o se deve esquecer, por outro lado, que mesmo nas 4reas de
crédito geral e de crédito rural, é importante a sua atuagdo em termos de
apoio 3s atividades econdmicas da regido. Como banco regional, portanto,
exerceu fungBes que, conjugadas com as da SUDENE, foram em parte
responséveis pela elevagio da renda regional ocorrida.

No tocante ao estabelecimento de uma polftica de industrializag3o,
entretanto, ndo hd uma orientag3o especifica do banco. Na verdade, dada a
natureza do apoio, diverso do da SUDENE, o banco examina os
empreendimentos aprovados pela SUDENE, concedendo empréstimos
aqueles cuja rentabilidade e cujas garantias evidenciam-se mais claramente.
Contudo, o fato de existir certa conjugagdo de esforgos da SUDENE e do
BNB favorece uma futura ag3o efetiva conjunta, n3o s6 com o objetivo de
evitar duplica¢des de esforgos como também com a finalidade de dotar a
polftica regional de maior consisténcia e de estabelecer alguma orientag3o
no tocante a implantagdo de setores industriais, Em outras palavras, para
que tais 6rgdos passem a exercer uma fung¢do ativa no processo de
industrializag@o da regiao, é necessdrio que ajam conjuntamente, o que, em
certa medida, j4 vem ocorrendo.

No tocante 2 andlise-de projetos, esta segue precisamente o mesmo
roteiro estabelecido pela SUDENE, indagando dos aspectos jurfdicos,
técnicos e econdmicos do empreendimento. Examina-se, ademais, a
idoneidade dos responsédveis pelo empreendimento, como ocorre habitual-
mente nas operag8es bancdrias.
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O fato de tratar-se de uma operag¢fo de financiamento sugere maior
rigor na avaliagdo, mas, além disso, possui o banco equipe bastante
experiente e conta com maior disponibilidade de recursos do que a
SUDENE,

O BNB ¢ um dos raros 6rgdos que efetivamente estuda os aspectos
técnicos do empreendimento, embora com o Gnico objetivo de verificar-lhe
a exeqiibilidade. Também sdo realizadas usualmente anélises de mercado
e estuda-se a estrutura administrativa da empresa, ainda com o objetivo de
investigar a exequibilidade.

A agdo do banco pauta-se, assim, por extrema corre¢do no tocante a
anélise de projetos industriais, embora n3o se vincule a politicas de
desenvolvimento da regido, Deve ressaltar-se ainda que o estabelecimento
de equipes mistas SUDENE/BNB contribuiria para evitar duplicagdes de
esforgos, elevando a eficiéncia de ambos os 6rgdos.

1.2.2.3
BRDE

H4 ainda outro banco de caréter regional: o Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo-Sul (BRDE), criado com o objetivo de atuar
na drea compreendida pelos Estados do Parand, Santa Catarina e Rio
Grande do Sul. Diferentemente do Banco do Nordeste, o BRDE é um
banco de desenvolvimento ‘‘puro” e 6rgdo financeiro nio-federal: trata-se
de uma autarquia interestadual, criada através de convénio entre aqueles
trés Estados, o qual também criou um *‘organismo de ag3o ¢ ordenadora do
planejamento para o desenvolvimento regional”: o Conselho de Desenvol-
vimento do Extremo-Sul — CODESUL. O BRDE foi concebido, entio,
como agéncia financiadora, para atuar como 6rgdo de apoio ao CODESUL.

Seu funcionamento efetivo data de 1963,12 mas é com a reforma

bancéria e a criagdo dos diversos fundos e linhas de créditos federais que
suas operagdes ganham maior vulto. Seus recursos préprios nao s23o ainda
significativos, constituindo-se, basicamente, do préprio capital e da
contribui¢do anual de cada um dos Estados, da ordem de 1% da receita
tributdria or¢ada, Opera, por outro lado, com recursos de terceiros, como

12 Foiautorizadoa funcionar pela Uni3o através do Decreton® 51617,de 10-12-1962.
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agente financeiro do FINAME, FIPEME, FUNDECE," FINEP,
FUNDEPRO, FUNAGRI,'® e dos Fundos de Desenvolvimento dos
Estados' de Santa Catarina e Rio Grande do Sul, os quais também se
destinam a financiar servigos publicos municipais e empreendimentos
industriais de pequeno e médio portes. Além disso, celebrou convénios
com a EMBRATUR e o IBDF para analisar os projetos de aplicag3o desses
incentivos fiscais na sua 4rea de atuag3o.

De todas as operag3es acima descritas, a parcela mais expressiva dos
recursos origina-se das linhas de crédito do FIPEME e do FINAME; ali4s,
cerca de 70% dos financiamentos concedidos pelo 6rgdo provém dos
recursos dos fundos, enquanto o restante origina-se dos recursos proprios.
No caso dos fundos geridos pelo BNDE, a anélise dos projetos é realizada
segundo os moldes deste banco, j4 examinados.

O Quadro 1.6 mostra o volume total de financiamento concedido,
com a distribuicdo entre os setores rural e industrial e servigos puablicos.
Observa-se que o total financiado vem crescendo em termos reais, mas n3o
se tém alterado significativamente as parcelas correspondentes aos recursos
préprios e as referentes aos fundos. No tocante ao financiamento
industrial, n3o se trata de elevadas taxas de crescimento; ao contrério, de
maneira geral os Bancos de Desenvolvimento Estaduais apresentam
crescimento mais significativo.

QUADRO 1.6
BRDE — FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS

Financiamentos Financiamentos exclusive
Ano totais setor rural
(CrS 1 000 000 de 1969)* (CrS 1 000 000 de 1969)*

1965 76 28
1966 63 61
1967 67 51
1968 92 74
1969 85 67
1970 (19sem.) 51 34

FONTE: BRDE - Carta-Resposta a consulta do IPEA,
* Inflator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econémica,

13 Fundo de Democratizagdo do Capital das Empresas, gerido pelo Banco Central e
destinado ao suprimento de capital de giro das empresas. -

14 Fundo Geral para a Agricultura e [ndustria, gerido pelo Banco Central e destinado
a aplicar crédito nos setores rural e industrial,
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A agdo do banco, dessa forma, nfo se destaca ainda por produzir
impacto na regido. Um dos motivos para isso talvez esteja no fato de o
CODESUL, por se tratar de 6rgdo interestadual e ndo federal, ndo possuir
condi¢des de, efetivamente, estabelecer uma polftica de desenvolvimento
para a regido, Como o BRDE deve agir como 6rgdo de apoio a agdo do
conselho, a situagdo € a mesma. Covém ndo esquecer, por outro lado, que
todos esses bancos desempenham importante fun¢do, no sentido de dotar
as atividades econdmicas de fontes de crédito de médio e longo prazos, que
por muito tempo praticamente ndo existiram. Em outras palavras,
inserem-se num objetivo mais amplo, qual seja, tornar eficiente o sistema
financeiro nacional, o que certamente vem sendo feito.

No tocante a andlise de projetos, o BRDE segue, usualmente, as
normas do BNDE, j4 que, como se viu, a maior parte de suas operagdes
constitui-se em repasse dos fundos deste. Para as suas operagdes, ndo h4, ao
que parece, critérios determinados, resumindo-se numa investigagdo em
torno da exeqiibilidade do empreendimento. Ndo nos foram fornecidas
indicagdes precisas a respeito da maneira de processar-se a avaliagdo.

1.2.2.4
BASA

H4, finalmente, outra institui¢do financeira cuja a¢do se desenvolve
em mais de um Estado: o Banco da Amazonia — BASA, destinado a
atender aos Estados do Pard, Amazonas, Maranhdo, Mato Grosso, Goids e
Acre, e demais unidades federativas da regido amazodnica. Sua agdo é ainda
bastante restrita, dade o reduzido nivel de atividades da regido. J4
sofreu, também, diversas transformagdes, desde que_ foi criado com o
objetivo de apoiar a atividade extrativa da borracha.'® Com a criagio da
SUDAM, tornou-se seu agente financeiro e depositdrio dos recursos
originados das dedugdes tributdrias e destinados & Amazodnia, adquirindo,
assim, maior importdncia. Tal como o BNB, exerce também fungdes
comerciais e atua como fonte de financiamento dos empreendimentos
aprovados pela SUDAM.

Embora tenham crescido substancialmente as operagdes de crédito

1S Pela Lei n® 5 122, de 28-9-1966, o Banco de Crédito da Amazdnia trans-
formou-se em Banco da Amazénia S, A.

47



especializado (crédito infra-estrutural e industrial), ainda tém importancia
bastante reduzida: em 1969 totalizaram apenas Cr§ 20 milhdes, 0 que o
coloca entre as institui¢des financeiras de menor vulto, na 4rea de crédito
de médio e longo prazos,

1.2.2.5
Bancos Estaduais de Desenvolvimento

Ao lado dessas institui¢des, que operam em mais de um Estado, h4
outras que exercem aproximadamente as mesmas fungdes, mas com seu
dmbito de agdo restrito a um anico. Tais bancos ou companhias de
desenvolvimento foram implantados com o mesmo objetivo dos bancos
federais e regionais: conceder apoio crediticio s atividades econdmicas do
Estado, estimulando a implantagdo de novas unidades. Tém, em geral,
assumido a forma de estabelecimentos bancirios, os quais podem ser
bancos de desenvolvimento “puros”, seguindo o modelo do BNDE, ou
exercer simultaneamente as atribui¢des usuais dos bancos comerciais, tal
como o BNB, Estes tém cariter mais atraente, dada a maior rentabilidade
das operagdes a curto prazo, mas, algumas vezes, a estrutura “mista”
decorreu simplesmente do fato de j4 haver um banco comercial do Estado,
que teve suas fungdes ampliadas, Nesse caso, alids, costumam ser pouco
importantes as operagdes de fomento. Podem, ainda, assumir a forma de
institui¢Bes financeiras assemelhadas aos bancos: Companhias de Desenvol-
vimento, cuja atribuigdo principal é também a concessio de financia-
mentos a longo prazo. Estas existem, atualmente, em menor niimero, j4
que viérias delas transformaram-se em bancos,

Esses estabelecimentos existem em quase todos os Estados da
Federagdo, embora sua importancia em cada um deles seja varidvel. A sua
agdo, de certa maneira, complementa a dos 6rgios federais. Em geral, no
dispSem de recursos que lhes permita conceder vultosos empréstimos que
por si s6 bastem para a implantagio deuma unidade industrial. Repre-
sentam, ndo obstante, notdvel avango, j4 que recebem dotacdo orga-
mentdria anual, o que significa umaimelhor destinagdo de recursos, em
relagdo ao que costumava ocorrer com as despesas estaduais. Além disso,
sua existéncia possibilita uma a¢do conjunta (federal e estadual) no tocante
a estfmulos s atividades econdmicas, o que h4 bem pouco tempo era
iniciativa exclusiva da Unido.
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Por outro lado, a limitada disponibilidade” de recursos leva-os a
operar preferentemente junto a empresas de pequeno e médio portes, as
quais, como se sabe, costumavam defrontar-se com cronicas dificuldades
de obtengdo de financiamentos a longo prazo. Isto n3o é sendo um outro
aspecto do fendmeno j4 referido, isto é, um esforgo no sentido de tornar o
sistema financeiro mais eficiente e mais abrangente.

Na é4rea da SUDAM, os bancos tém todos o cardter misto referido e
funcionam, na realidade, quase exclusivamente como bancos comerciais .*®
Na édrea de crédito industrial a médio e longo prazos, seus recursos provém
em geral dos fundos e repasses do BNDE. Em tertnos de bancos de
desenvolvimento, s3o os menos importantes do Pais, o que reflete,
parcialmente, o menor desenvolvimento da regiZo. A transferéncia de
recursos orientada pela SUDAM, por outro lado, exerceu forte influéncia
sobre as atividades do BASA, mas ndo sobre os bancos estaduais.

Na regifo da SUDENE, assume maior importdncia a atuagio de
cardter complementar, dado o fato de que a maior parte dos empreen-
dimentos industriais j4 recebeu apoio. Em parte, os bancos estaduais
procuram conceder vantagens para atrair os investidores da SUDENE a
seus Estados, e assim ampliar seu parque industrial. Estas vantagens podem
ser a concessio de financiamentos complementares aos recursos j4 obtidos
através da SUDENE e do BNB, o adiantamento dos recursos a serem
liberados por estes 6rgdos, para que a implantagdo do empreendimento se
realize sem atrasos, empréstimos sob a forma de participagdo aciondria,
etc.

Todos esses bancos s3o, ainda, agentes financeiros do FIPEME, além
de efetuarem operagdes de repasse diretos do BNDE, o qual, em alguns
deles, € o principal fornecedor de recursos para investimento no setor
industrial. De maneira geral, o volume de operagdes é ainda reduzido; o
Banco do Estado de Pernambuco — BANDEPE, que ¢ o segundo da regiao,
realizou operagdes de crédito no setor industrial no primeiro semestre de
1970 no valor de Cr$ 1 500 000, af incluidos no sé os recursos proprios,
mas também os provenientes dos outros 6rgdos.!” Embora tenha sido um
semestre considerado de retragdo no Nordeste, o total anual n3o superaria
os Cr$ 10 milhdes, sendo que cerca de 30-40% compdem a parcela oriunda
dos recursos proéprios,

16 Sao os bancos dos Estados do Acrc, Amazonas, Par4, Mato Grosso e Goids,

17 Os outros bancos da regido sio os bancos dos Estados do Piauf, Maranh3o,
Parafba e Sergipe, Banco da Produgio do Estado de Alagoas e Banco de
Desenvolvimento do Estado da Bahia,
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O Banco do Desenvolvimento do Ceard, por outro lado, que
movimenta recursos em valor certamente superior ao de outros bancos da
regido, aplicou, em 1969, Cr$ 3 019 mil, dos quais apenas cerca de 15%
provindo de recursos préprios.

Estes dois exemplos fornecem uma idéia aproximada da importancia
de cada um dos bancos estaduais nordestinos e do montante de recursos
préprios com que trabalham, Além das fontes usuais de repasses, cabe
lembrar os programas do BNB, que também repassa recursos para esses
bancos, e executa, como se viu, um Programa de Assisténcia a8 Pequena e
Média Indastrias (PAPMI) através de Agentes Financeiros que sfo os
6rgdos estaduais.

No tocante 2 atividade especifica de anélise de projetos, reveste-se
ela aqui de cardter secundério, seja pelo fato de a maioria das operagGes
dirigir-se 3 pequena e média empresas, seja porque muitas vezes o projeto
j4 foi analisado e aprovado pela SUDENE e/ou BNB. Nesse caso, a andlise
transforma-se em mera formalidade, j4 que é praticamente impossivel a
rejeicdo de um projeto por um 6rgdo 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 prética se reduzem
a uma verificagdo da idoneidade do grupo Ifder e da exeqiibilidade do
empreendimento.

Ainda atuando na 4rea da SUDENE, embora mais importante do que
os j& examinados, é o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais, um
banco de desenvolvimento “puro”. Foi um dos primeiros bancos de
fomento criado'® com a fungio especffica de promover o crescimento do
Estado, através de apoio, basicamente, ao setor industrial, e dentro deste, a
certas faixas prioritdrias. Agindo também como 6rg3o de apoio 2 polftica
tragada pelo Conselho de Desenvolvimento Estadual, criou o Instituto de
Desenvolvimento Industrial com o objetivo de investigar e divulgar as
oportunidades de investimento industrial no Estado.

Além de contar com volume mais significativo de recursos proprios,
¢ agente financeiro de todos os fundos j4 referidos, além de ter celebrado
convénios com outros 6rgios como Instituto do Agticar e do Alcool,
EMBRATUR, e de repassar diretamente recursos do Banco Interamericano
do Desenvolvimento. Com isso, pode apresentar valores de financiamento
expressivos, como se observa no Quadro 1.7.

18 Quando ainda sc dcnominava Cia. de Desenvolvimento do Cear4.

19 O BDMG ¢ uma autarquia cstadual, criada pela Lei n? 2 607, de 5-1-1962.
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QUADRO 1.7
BDMG — CONTROLE DAS OPERAGOES CONTRATADAS

Ano Financiamentos Financiamentos
Cr$ 1 000 000 correntes|Cr$ 1 000 000 de 1969 *

1965 6 16
1966 5 9
1967 10 15
1968 27 33
1969 77 77

FONTE: BDMG, Minas Gerais — Programa dc Financiamento da Média ¢ Grande
Industrias, Belo Horizonte.

* Inflator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econémica.

Observa-se n3o s6 um montante expressivo, como também elevadas
taxas de crescimento do volume de financiamento, j4 que de 1967 a 1969
o valor quintuplicou. E verdade, por outro lado, que o valor corresponden-
te a 1967 é idéntico ao de 1965, o que significa que a taxa de crescimento
de 400% refere-se na realidade ao qiiinqiiénio, pois o ano de 1966
apresentou um movimento anormalmente baixo. Além disso, convém
lembrar que a renda gerada por Minas Gerais é superior 3 da regido
nordestina (dados das Contas Nacionais de 1966), o que faz supor que o
BDMG movimentaria recursos em valor necessariamente superior ao dos
bancos daqueles Estados. Ainda assim, é maior a importancia relativa ao
BDMG, embora n3o se possa falar em grande impacto seu sobre a
economia do Estado,

A andlise de projetos é realizada nos moldes usuais dos bancos,
calcando-se basicamente nos critérios do BNDE também no caso das
operagdes que envolvem exclusiyamente recursos proprios. J4 hd algum
ganho derivado da experiéncia nessa atividade, o que dota as avaliagdes de
base mais s6lida.

Merece referéncia ainda o Banco de Desenvolvimento do Espfrito
Santo, institufdo recentemente, quando da transformag¢do da Cia. de
Desenvolvimento do Espirito Santo — CODES no BANDES. Embora tenha
ainda pouca express3o, destaca-se dos demais pelo fato de contar com
recursos especiais: o Espfrito Santo é também beneficiado por incentivos
fiscais, a semelhan¢a dos Estados que comp&em as dreas de atuagdo da
SUDENE e da SUDAM. O Decreto-lei n© 880, de 18-9-69, instituiu o
Fundo de Recuperagfo Econdomica do Espfrito Santo — FUNRES e o
Grupo Executivo para a Recuperagdo Economica do Estado do Espfrito
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Santo — GERES, que é o 6rgio incumbido de administrar os recursos
provenientes das dedugdes fiscais. Estas permitem que as pessoas jurfdicas
domiciliada. no Espfrito Santo deduzam até 50% do imposto de renda a
pagar e os apiiquem em empreendimentos localizados no préprio Estado.

O FUNRES conta ainda com dotagdes orgamentdrias federais, e com
recursos do Grupo Executivo de Racionalizag3o da Cafeicultura —-GERCA,
para apoio aos novos empreendimentos, Por outro lado, as pessoas ffsicas
também podem destinar parcela de seu imposto de renda (12%) a
empreendimentos no Espfrito Santo, o que compde um razo4vel volume
de recursos. Tais beneffcios perdurarfo pelo prazo de cinco anos, do
exercfcio de 1970 até o exercfcio de 1974, e s3o depositados no BANDES,
que deve, assim, agigantar-se no perfodo referido.

O Governo estadual também elevou o montante de recursos 2
disposicdo do BANDES, estabelecendo uma dedugdo de 5% do valor
Ifquido a recolher do Imposto sobre Circulagio de Mercadorias — ICM,
para serem aplicados na compra de agBes de empreendimentos novos ou
em fase de expansdo,

O estabelecimento desse conjunto de incentivos decorreu da consta-
tagdo da situagdo peculiar do Estado que, embora localizado na Regido
Leste, possui renda per capita inferior 3 da maioria dos Estados
nordestinos. Considerou o Governo Federal, por conseguinte, que o Estado
ndo deveria contribuir para os programas relativos as regides amazdnica e
nordestina.

O BANDES e o GERES agem de maneira coordenada, mas como
este programa teve infcio em 1970, os resultados sfo ainda modestos. O
BANDES ¢ também agente financeiro do BNDE, nas suas diversas linhas de
crédito, aiém de executar diversos convénios. E um banco de desenvolvi-
mento “puro”, podendo conceder financiamentos, prestar garantias e
avais, e executar operagdes de underwriting e participagdo societéria.

O Quadro 1.8 mostra a evolug3o das operagdes do banco, verifican-
do-se que, até 1970, n3o chegou a haver ainda um crescimento substancial,
pois os valores do Gltimo triénio aproximadamente se equivalem em
termos reais. Prevé.se, n3o obstante, certo acréscimo com os recursos do
GERES que lhe sfo confiados.

As andlises de projetos tém minucioso e complexo roteiro, bastante
diferente do dos outrosi6érgdos, Restaria conhecer sua aplicabilidade, nfo s6
por ser bem reduzida a parcela de recursos préprios em relagdo aos totais
do financiamento, como também dirigir-se este, basicamente, a empresas
de pequeno e médio portes, onde o roteiro deve, necessariamente, ser mais
limitado.

52



QUADRO 1.8

OPERACOES DE LONGO PRAZO DO BANDES
Cr$ 1 000 000 DE 1969 *

Ativo N9 Projetos Valor Valor Finan-  Recursos
Aprovados Investimento  ciamento Liberados
1967 5 3,6 2,6 0,2
1968 37 30,1 11,9 6,3
1969 24 25,7 10,9 79
1970 ** 17 20,0 55 6,9

FONTE: Carta-Resposta a consulta do IPEA, outubro 1970.

* Inflator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econdmica.
** Dados até setembro de 1970,

Das demais ilustragBes, cabe referir-se ainda 2 Cia. Progresso do
Estado da Guanabara — COPEG, que foi dos primeiros estabelecimentos
do molde criados no Pais.?® Hoje constitui um holding, no qual a
subsidiria destinada a promover o desenvolvimento industrial é o Banco
de Desenvolvimento e Investimentos COPEG S/A — BANCOPEG, criado
em 1968. Anteriormente a COPEG, Crédito, Finaniciamentq e Investimen-
tos realizava operagdes a curto, médio e longo prazos no setor industrial e,
até 1969, ambas atuaram nessa 4rea de financiamentos.

O valor das operagdes de financiamento, embora. superior ao da
maioria dos outros bancos, nfo é absolutamente significativo para a
economia do Estado, que detém boa parcela do parque industrial nacional.
O BANCOPEG, por exemplo, contratou empréstimos para investimento
fixo em 1969 no valor aproximado de Cr$ 60 milhdes, intclufdos todos os
repasses. Tal como os demais bancos, suas atividades de crédito dirigem-se
basicamente 3 pequena e média empresas e seus critérios de andlise
aproximam-se dos do BNDE. Como se trata, em geral, de investimentos
modestos, a avaliagdo costuma ser realizada de maneira sumdria.

A anilise efetuada pelo 6rgdo restringe-se a dois aspectos bdsicos: 1)
a existéncia do mercado para o bem que se pretende produzir e (2) a
solvabilidade da empresa requerente. No que tange ao primeiro aspecto, o

20 Foi criada pela Lei nQ 47 de 23-10-1961, com a atribuigdo de “‘executar a polftica
de planejamento econémico da Guanabara™,
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6rgdo n3o chega a realizar uma anélise de mercado, procurando apenas
verificar a corre¢do das informagdes mais importantes e buscando algumas
adicionais em estudos realizados por outros 6rgdos cu publicagdes
especializadas. O exame da capacidade de solvéncia da empresa apo6ia-se,
basicamente, nos resultados de balango: no caso de implantagdo da
empresa, examinam-se atentamente as garantias oferecidas,

Os demais bancos  sio destitwdos de importédncia, quer isolada-
mente, quer tomados em conjunto, j4 que a Regido Sul, por ser a mais
desenvolvida do Pafs, ndo requereria esforgos governamentais de vulto para
que se impulsionassem as atividades econdmicas.

De maneira geral, tais bancos funcionam basicamente como 6rgdos
de apoio financeiro a pequena e média indistrias, localizando-se af seu
principal mérito. O fato de parte de seus recursos provir de fontes federais
¢ também significativo, pois atende a um requisito de eficiéncia que é a
descentralizagdo, sem que os critérios de andlise sejam heterogéneos.

1.23
Orgdos Administradores
dos Incentivos Fiscais

O itimo grupo a analisar é constitufdo pelos organismos federais
responsédveis pela aplicagdo dos recursos provenientes da dedugdo do
imposto de renda das pessoas juridicas. Atualmente, s3o cinco as
instituicdes que operam nessa faixa, a saber: Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste — SUDENE; Superintendéncia do' Desenvol-
vimento da Amazdnia — SUDAM; Empresa Brasileira de Turismo —
EMBRATUR; Superintendéncia do Desenvolvimento da Pesca —
SUDEPE; e Instituto Brasileiro do Desenvolvimento Florestal — IBDF. Os
dois primeiros foram criados com o objetivo de promover o desenvolvi-
mento das regides em questdo, enquanto os demais procuram fomentar as
atividades relacionadas ao turismo, pesca e reflorestamento, respectivamen-
te.

21 Sio eles: Cia, de Desenvolvimento do Estado do Rio de Janeiro: BANCODERJ; 0
recém-criado Banco de Desenvolvimento do Estado de Sdo Paulo; o Banco de
Desenvolvimento do Estado do Parand, os bancos dos Estados de Santa Catarina e
Rio Grande do Sul.
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Apesar de tratar-se de uma mecanica conhecida, cabe aqui descrever
sumariamente a origem dos recursos d disposi¢do de tais 6rgdos. Todas as
pessas jurfdicas de direito privado podem deduzir do montante de imposto
de renda a ser pago certa parcela (varidvel segundo o 6rgdo a que ela se
destinard, mas nunca superior a 50%) e depositd-la a disposi¢do de
qualquer dos cinco 6rgdos. Estes, por sua vez, analisam projetos que, uma
vez aprovados, tém a prerrogativa legal de captar os recursos depositados, e
com esses e seus préprios, realizam o empreendimento. A captagdo assume
a forma de subscrigio de agdes preferenciais, Em outras palavras, o
Governo Federal, ao invés de agir diretamente sob a forma de concessdo de
financiamentos (ou além deste tipo de agdo), abdica de parte de sua
receita, orientando-a para regides e atividades consideradas prioritérias,
através de investimentos do setor privado. Ndo ¢ diffcil perceber que se
obtém dessa maneira considerdvel volume de recursos, pois a op¢do do
contribuinte situa-se entre o pagamento do imposto e um investimento que
sempre apresentard alguma perspectiva de rentabilidade.

E também claro, por outro lado, que esta polftica serd tanto mais
bem sucedida, no tocante ao wvulto dos investimentos, quanto menos
opgdes existirem. Em outras palavras, é evidente que, caso os estimulo se
concentrem em um Unico setor, este receberd maior influxo de recursos.

Ainda assim, todas as regides e setores beneficiados tém experimen-
tado significativo incremento em seu nfvel de atividade, particularmente a
regido nordestina que, por alguns anos, enquadrou-se no caso acima, de
tnica beneficidria das dedugdes. Os incentivos ao turismo, pesca e
reflorestamento, sdo de origem recente, o que n3o permite uma avaliagdo
precisa dos resultados, mas é j4 visivel a elevagdo das taxas de crescimento,
em especial nos setores hoteleiro e pesqueiro.

Caberia distinguir, finalmente, as motiva¢des que levaram a bene-
ficiar as regides amazonica e nordestina, e as que acarretaram a instituicdo
dos demais inceativos. No primeiro caso, tem-se um claro objetivo de
polftica economica, qual seja, a diminui¢do das desigualdades na distribui-
¢do regional de renda. Esta politica ndo visa, necessariamente, a maximizar
as taxas de crescimento nacional. Ao contrédrio, admite-se certo sacrificio
destas para que se atenda a um segundo objetivo.

O mesmo ndo se di com os outros incentivos; os estimulos as
atividades de turismo, pesca e reflorestamento, foram estabelecidos por se
julgar que tais indistrias apresentavam um nivel de atividade demasiada-
mente baixo face as potencialidades internas; em outras palavras, ponsava-
se que a concessdo de algumas facilidades seria suficiente para ocasionar
uma substancial elevagio de oferta, em setores considerados bastante
adequados a dotagdo de recursos naturais e fatores. Ndo houve aqui,
portanto, nenhum sentido redistributivo, como nas politicas regionais, o
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que deve ser levado em consideragdo ndo s6 ao se apreciarem os resultados,
mas também quando se investigarem as perspectivas futuras.

1.2.3.1
SUDENE

A SUDENE foi o primeiro organismo a receber os beneffcios
referidos, e é, certamente, o mais importante deles. Sua criagdo decorreu,
basicamente, das crises causadas pelas secas, aliadas ao agravamento do
problema populacional da regidfo. Tomou-se consciéncia mais nftida das
desigualdades regionais quando estas se ampliaram devido ao processo de
industrializagdo do Centro-Sul, que por um lado acelerou o ritmo de
crescimento desta regidfo e por outro lado infligiu novas perdas ao
Nordeste, através principalmente do agravamento das relagdes de troca.
Em 1959, estendendo-se as atribuigdes do Conselho de Desenvolvimento
do Nordeste, chegou-se & criagdo da SUDENE, que representava um
esforgo do Governo Federal no sentido de agir coordenadameute na regio,
com vistas ao seu desenvolvimento, A criagdo da SUDENE encerrou, assim,
um duplo objetivo: seria o 6rgdo destinado a administrar os recursos
transferidos para a regido e, ao mesmo tempo, coordenar a agdo do
Governo Federal,

Foram criados diversos estfmulos de ordem fiscal com o objetivo
geral de atrair investimentos para a regido, elevando-lhes a rentabilidade.
Desde 1959, todos os estimulos criados obedeceram a mesma sistematica,
i. é., baixar o custo do capital.22

No tocante 3s dedugdes tributérias, a mecinica da SUDENE
conforma-se ao esquema geral j4 descrito: permite-se a.qualquer pessoa
jurfdica de direito privado a dedugdo de até S0% Jdo imposto de renda
devido para investimento ou reinvestimento em projetos industriais,
agricolas ou de telecomunicagdes em comunidades da sua é4rea de
atuagdo,?® desde que este 6rgdo declare serem cles de interesse para o

22 Na lei de criagdo da autarquia (3 692/59), constavam os primeiros beneficios de
que gozariam Os investimentos na regido: isengdo de impostos ¢ taxas sobre a
importagao de equipamento.

23 A drca de atuagdo da SUDENE abrange os Estados do Maranh3o, Piauf, Ccard, Rio
Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Sergipe, Bahia e parte de Minas
Gerais compreendida no “poligono das secas',
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desenvolvimento do Nordeste, o que ¢ feito através da andlise dos
projetos,?*

Este esquema transformou-se, efetivamente, numa polftica de
industrializagdo da regido, resultando bastante significativa a soma dos
recursos transferidos e 14 investidos. Como j4 se notou, a SUDENE gozou
de tais beneficios isoladamente e foi certamente beneficiada pela auséncia
de opgdes. Ainda com a extensdo dos estfmulos 3 Amazénia, o Nordeste
continuou recebendo maior influxo de recursos, j4 que ai eram mais
numerosas as oportunidades de investimento, além de haver a possibilidade
de 14 se instalarem inddstrias com vistas ao mercado da Regido Centro-Sul,
inexistente na drea da SUDAM. As demais op¢des possiveis s3o de origem
mais recente, de maneira que somente agora as conseqiiéncias esto se
fazendo sentir.

A drea mais importante no tocante a andlise de projetos €, portanto,
a relativa aos empreendimentos industriais. Sabe-se, porém, que a a¢3o da
SUDENE estende-se por um conjunto mais diversificado de atividades, No
setor agrfcola, as andlises de projetos seguem a mesma mecanica, embora
envolvam menores valores.

Dessa forma, o sistema de isengdes e incentivos fiscais estabelecido
¢ o responsdvel pela existéncia de um parque industrial na regido e pela
diregdo que este tomou, Os empreendimentos de grande e médio portes 14
instalados recorreram sistematicamente a esses recursos.?® De fato, a
andlise do projeto confere uma certa soma de “pontos” ao empreen-
dimento, os quais definem o enquadramento numa das cinco prio-
ridades estabelecidas pelo 6rgdo. A prioridade A alcanga 75% que
podem ser ainda combinados com 50% do financiamento do BNDE ou
BNB; nesse caso, os 75% da SUDENE significardo uma parcela de 37,5%
em relagdo ao investimento total, e o percentual de recursos proprios
passard a 12,5%. E ficil observar quio favordvel é este esquema: os
recursos originados das dedug¢des do imposto de renda s3o obtidos a um
custo bem baixo; s6 é necessdrio pagar, pela capta¢do dos recursos, taxas

24 Este esquema foi estabelecido inicialmente pela Lei nQ 3 995/61 e pela . Lei
n9. 4 237/63, parcialmente reformulado em 1965, pela Lei n® 4 869. As pessoas
ffsicas também podem deduzir até 50% de sua renda bruta, adquirindo agdes
nominativas de sociedades anGnimas, industriais ou agrfcolas, que tenham sido
consideradas pela SUDENE de interesse para o desenvolvimento do Nordeste (Leis
n®4.357 e 4.506, de 1964).

25 Além dos: incentivos jd descritos, as empresas instaladas na regido gozario de
redugio de 50% do imposto de renda a ser pago até o exercicio de 1978 e as
empresas que se instalaram estardo, a jufzo da SUDENE, totalmente isentas do
imposto de renda, por um perfodo de dez anos, que pode, em casos especiais, ser
ampliado para quinze anos (Leis n954.239/63, 4.869/65, 5.508/68 e Decreto n<
64.214/69).
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que em geral ndo vdo além de 15% do total captado. O que se nota,
portanto, é que os investimentos na regido realizaram-se com capital a
custos baixfssimos em relagdo as taxas de mercado, o que sem dudvida é o
fator mais relevante na polftica de desenvolvimento da regido.

O Quadro 1.9 ilustra a composi¢do dos investimentos no setor
industrial, mostrando a importancia dos recursos dos Artigos 34/18, em
relagdo aos das empresas.

Observa-se que depois de 1965, que pode ser considerado como um
ano atfpico, mantém-se relativamente estdveis os percentuais relativos aos
recursos préprios, variando os correspondentes aos do 34/18 e dos bancos
oficiais. Nesse caso, tem-se notado a tendéncia de diminufrem, em termos
relativos, os financiamentos diretos, e de se elevarem os investimentos
originados das dedugdes do imposto de renda.

Deve-se destacar, ainda, o total referente aos investimentos
projetados: Cr$ 1.141 milhdes em 1969, vale dizer, cerca de 5% da
formagdo de capital fixo no Brasil no mesmo ano. Note-se que se trata de
valores projetados, devendo ocorrer certa perda, além de distribuir-se por
diversos perfodos anuais, De qualquer maneira, ndo resta divida tratar-se
de cifra significativa, ainda mais considerando-se que a renda gerada no
setor industrial nordestino é de cerca de 1,5% da renda nacional.

A aprovagdo ou rejei¢do dos projetos depende, basicamente, de o
empreendimento ser considerado exeqiivel. Os projetos que apresentem
perspectivas de serem rentdveis em termos privados serdo, quase
certamente, declarados de interesse para a regido, i. é., aprovados.

Os empreendimentos agropecudrios sio bem menos importantes, em
resultado da prépria orientagdo geral, favordvel 2 industrializagdlo e da
inércia do setor na regido. Além disso, uma das atividades principais da
regifo, que é a agro-indistria agucareira, estd exclufda dos incentivos. O
Quadro [.10 mostra o movimento relativo aos projetos agropecudérios,
verificando-se que s assumiram alguma importancia a partir de 1967, e
ainda assim, ndo representam mais de 20% do investimento industrial total.
E maior, por outro lado, a participagio média dos recursos do sistema
34/18, para o que concorre o fato de a maior parte desses
empreendimentos classificar-se, automaticamente, na faixa de prioridade
A.

A anélise de projetos n3o se liga a uma polftica agrfcola regional;
procura-se, no entanto, promover o desenvolvimento local da pecudéria,
dada a notoéria escassez dos produtos derivados dessa atividade. Isso
explica, alids, porque é t3o elevada a relagdo média capital/trabalho dos
projetos aprovados, j4 que, como se sabe, trata-se de atividade que absorve
reduzida quantidade de mao-de-obra em grandes extensdes de terra,
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SUDENE: COMPOSICAO DOS FINANCIAMENTOS NO SETOR INDUSTRIAL

QUADRO 1.9

Nimero Investimento Investimento Bancos Financiamento
Ano Projetos Total Total * Recursos 34/18 | Oficiais
Aprova- | (Cr$ 1.000.000)|(Cr$1.000.000 | Empresas Externo
dos de 1969) %) (%) (%) (%)
1960 22 7,5 2115 100 — -~ -
1961 20 10,1 2121 100 - - -
1962 52 154 2156 65 - 12 23
1963 59 364 2876 37 20 32 11
1964 58 1334 5603 34 20 6 4]
1965 58 1389 3750 49 24 24 3
1966 84 3354 6440 24 45 23 8
1967 160 1.099 .8 1.638,7 21 45 17 17
1968 149 9538 1.1732 23 53 16 7
1969 98 1.141 0 1.1410 26 51 10 12

FONTE: MI/SUDENE - Relatério Anual dec 1969, Recife, 1970.

* Inflator: Coluna 2, Conjuntura Econémica.
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QUADRO 1.10
SUDENE: MOVIMENTO DOS PROJETOS AGROPECUARIOS

Ndmero Investimento Investimento Participacdo
Ano Projetos Total Total
Aprovados (Cr$ 1.000.000) (Cr$ 1.000.000 34/18
de 1969) * (%)

1965 2 49 13,0 56
1966 11 13,7 263 57
1967 52 76,6 116,] 70
1968 89 156,6 188,7 70
1969 90 2440 2440 75

FONTE: MI/SUDENE - Relatério Anual de 1969, Recife, 1970.
* Inflator utilizado. Coluna 2, Conjuntura Econdmica,



A Soma dos investimentos totais projetados em ambos os setores, a
pregos de 1969, permite que se forme uma idéia mais precisa da

importancia desta polftica.
QUADRO 1.11

SUDENE: INVESTIMENTO TOTAL DOS PROJETOS APROVADOS

NO Praiet Investimento Investimento
AFD e OV‘ éf) 0s Total Total
provados (Cr$ 1.000.000) | (CrS 1.000.000
de 1969)*
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

FNANTE: Quadros [.9¢e1.10,
* Inflator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econdémica,

Observa-se que, ndo obstante o macigo influxo de recursos, estes ndo
tém aumentado nos trés Gltimos anos, ao contrdrio do que, como se ver4,
vem ocorrendo na SUDAM. O valor real relativo a 1969 é praticamente
igual ao de 1968, o qual € inferior ao de 1967, que representou acentuado
crescimento em relag3o a 1966, devido em parte ao proprio desempenho
da economia nacional. N3o resta davida de que, ao menos parcialmente,
essa evolugdo se deve a expansio do sistema de incentivos fiscais,
abrangendo outra regido e novos setores.

No tocante a sistemdtica de andlise, tem-se inicialmente a
apresentagdo ao Orgdo de uma carta-consulta, que consta de um
anteprojeto do empreendimento. Nesta fase, s3o rejeitados tao-somente
aqueles empreendimentos que encerrem algum problema flagrante: um
setor em que é notério o excesso de oferta, por exemplo, ou um
empreendimento cujos responsdveis sejam claramente inidoneos. Deve-se
notar que esta etapa pode ser precedida de consultas de cardter informal
em que se estimula ou ndo o prosseguimento da rotina.

A aprecia¢3o da carta-consulta corresponde a um exame sumdrio do
projeto e é realizada por um sé técnico. Nesta etapa, é reduzido o fndice
de rejei¢do, j4 que a aprovagdo encerra apenas O compromisso de a
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SUDENE examinar o projeto, a fim de declar4-lo ou ndo “de interesse para
a regigo”.

Uma vez elaborado o projeto, este é entregue a uma equipe, em geral
composta de um advogado, um engenheiro e um economista. O primeiro
passo é verificar os aspectos jurfdicos do empreendimento, consistindo,
basicamente, em uma anélise do empreendimento sob o dngulo de en-
quadramento no sistema de incentivo dos Artigos 34/18. Caso ocorra
alguma discrepancia, a andlise é sustada até que se elimine o problema, ou
entdo prossegue normalmente, condicionando-se a liberag3o de recursos a
solugdo das eventuais irregularidades. Em qualquer dos casos, fica
estabelecido que o exame dos aspectos jurfdicos raras vezes implica uma
rejei¢do definitiva do projeto, mas sim a obrigatoriedade de adaptagZo as
normas da autarquia.

Ainda nessa fase, examina-se com maior aten¢io a sociedade
responsével pelo empreendimento, complementando-se as informagdes de
carter cadastral que teriam sido tomadas quando da anilise da
carta-consulta, Este aspecto é usualmente considerado como de grande
importancia, j4 que a experiéncia do 6rgio mostra que a administragio do
empreendimento é um fator fundamental para seu sucesso ou fracasso,
particularmente tratando-se de pequena e média empresas. Nao dispde o
6rglo, entretanto, de condigBes para uma ampla investigagao, de modo que
sob esta rubrica sdo rejeitados apenas os que se enquadram em not6rios
casos de incompeténcia e inidoneidade, os quais, alids, n3o s3o freqiientes.
O caso contrdrio, por outro lado, costuma ser decisivo: um empre-
endimen o cujo responsdvel seja uma grande empresa no Centro-Sul,
por exemplo, terd maiores probabilidades de ser aprovado com uma anélise
menos rigorosa. Observa-se ainda a estrutura administrativa da empresa,
julgando sua adequagdo as normas gerais de administragdio e ao
empreendimento em particular: divisfo das fung¢Ges entre os diretores,
ntmero de diretores resisdentes no local, posi¢do dos responséveis pelos
aspectos técnicos, etc. Caso se considere a estrutura administrativa
insatisfatéria, condiciona-se a aprovagio 3 sua alteragio, j4 que tais
aspectos n3o se constituem em motivo de rejeigdo.

A segunda etapa comporta a chamada andlise técnica, em que se
examinam o processo produtivo, a tecnologia utilizada, a natureza do
equipamento a ser adquirido, etc. Verifica-se, basicamente, se a tecnologia
escolhida é a mais conveniente face 2 oferta local de insumos, bem como
ao prego destes; em alguns raros casos, procura-se verificar também se
existem outras op¢des tecnol6gicas mais adequadas & regido e que melhor
se adaptem aos objetivos do 6rgo.

Cabem aqui algumas observagdes, relativas ao desempenho do 6rgo
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nessa andlise, Inicialmente, sabe-se que a SUDENE ndo possui especialistas
para cada setor industrial e que talvez n3o seja realmente possfvel té-los. A
equipe técnica, embora experiente, nio tem condigBes para julgar o
processo produtivo escolhido, nem tampouco para oferecer sugestdes
alternativas, salvo em alguns setores especfficos, tais como o téxtil, por
exemplo, no qual, alids, estdo suspensos novos empreendimentos, Dessa
forma, procura-se conhecer os processos utilizados em outras empresas do
Pafs e verificar a possibilidade de surgirem alguns problemas no que tange
d oferta de matérias-primas na regifo, a comercializagio do produto,
etc. Por outro lado, as preocupagdes quanto a utilizagdo de tecnologias
intensivas em capital tém igual peso que aquelas relativas a necessidade de
se implantarem unidades produtoras modernas, sem o que as indistrias
terdo diminufda sua capacidade de competir. Pode-se afirmar, assim, que
os aspectos técnicos propriamente ditos s3o usualmente tomados como
dados, sobressaindo apenas a andlise das condigdes de oferta de
matérias-primas,

Na terceira etapa, analisam-se os aspectos econdmicos do
empreendimento, concentrados em dois itens bésicos: o estudo de mercado
para o bem que se vai produzir e o exame da rentabilidade. No primeiro
caso, em geral, aceitam-se como verdadeiras as informagdes contidas no
projeto, a excegdo de algumas adaptagdes. Sdo freqiientes, entretanto, os
casos em que é conhecida a saturagdo do mercado: dado o tamanho
reduzido deste, nfo raramente ocorre o fato de que a inplantagfo de uma
unidade produtora esgota o mercado e novas empresas no mesmo ramo
n3o serfo mais aceitas., No caso do projeto visando 3 produgdo do bem
para exportagio, o estudo do mercado costuma ser mais superficial,
limitando-se a verificar a evolugdo das exportagdes brasileiras e sua
participag@o no total do comércio. Caso ambos os aspectos se mostrem
favoréveis, conclui-se pela existéncia de mercado para o bem em causa. Em
casos de expans3o, os responsaveis pelo empreendimento costumam exibir
solicitagdes de compras nfo atendidas, comprovando-se, dessa maneira, a
possibilidade de colocago do produto.

O célculo da rentabilidade, por outro lado, é também um dado do
projeto aceito na maioria das vezes; ndo se utilizam f{ndices relativos a vida
Gtil do empreendimento, mas tao-somente os valores de receitas e custos
emn um ano tfpico, extraindo-se daf a posi¢do do lucro.

Dada esta sistemética da andlise, pode-se observar que a pega central
da avaliagdo € a verificagdo da exeqiiibilidade do empreendimento. Esta
verificagdo, embora cuidadosa, n3o leva em conta todos os aspectos que
podem afetar a viabilidade, surgindo daf alguns problemas relativos ao
funcionamento de certas empresas. Nao se pode dizer, entretanto, que
esteja af a origem dos desvios que, freqiientemente, sio apontados no
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processo de industrializag@o da regido, levado a cabo através da agdo do
6rglo,

O critério da contagem de pontos estabelecido pela SUDENE para os
projetos industriais aproxima-se de uma politica de diregdo dos investimen-
tos, mas tem sua ag3o limitada pelo fato de o critério ndo definir a
aprovagdo ou rejeicdo do projeto. O niimero de pontos obtido classifica o
empreendimento em uma das cinco faixas de prioridade, que estabelecem
o percentual dos recursos derivados do esquema 34/18 em relagdo ao
montante das inversdes totais, exclufdos os financiamentos concedidos ao
projeto por outras fontes de crédito. As taxas de participagdo 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 m{nimo de
recursos préprios é de 12,5%.

O critério, resumidamente, trata de: a) localizagdo do empreendi-
mento; b) tipo do bem que ser4 produzido; c) absorgdo de m3o-de-obra; d)
efeitos de encadeamento; e e) repartigdo do capital social.

No que respeita 2 localizagdo, procura o 6rgio estimular a
desconcentragdo industrial, favorecendo a implantag3o no Maranhio e no
Piauf, por exemplo, e desincentivando-a em Recife e Salvador.

No caso do bem a ser produzido, a soma de pontos favorece as
indistrias de bens de capital e de bens intermediérios bésicos, embora a
diferenca seja pouco significativa: a tais industrias s3o atribuidos vinte
pontos, enquanto que as de bens de consumo durével s3o conferidos dez
pontos.

A absor¢do de mao-de-obra é estimulada levando-se em considerag@o
ndo s6 o nimero de empregos diretos criados como também a relagdo
investimento total/emprego. Utiliza-se uma férmula especifica’® que
embora estimule os empreendimentos que utilizam técnicas intensivas em
mao-de-obra n3o penalizam sendo levemente os intensivos em capital.

Os efeitos de encadeamento de cariter regional sdo levados em
consideragdo, na medida em que se premiam aqueles empreendimentos em
que seja superior a 80% a participagdo nos custos de matérias-primas e
materiais secundérios produzidos na prépria regido.

A soma de pontos resultante definird, como se viu, o percentual dos

1250
26 O célculo de pontos € cfetuado através da férmula pg—+ 0,025 E, sendo:

DS - niimero de vezes em que o maior saldrio mfnimo vigente estd contido na
relagdo investimento total por emprego dircto criado,
E — nimero dc empregos dirctos criados.
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recursos dos Artigos 34/18 no total do investimento e, em geral,
alcangam-se as faixas de prioridade A ou B, i.é., as de 60 ou 75%. O
critério procura estabelecer quais seriam as caracterfsticas desejdveis do
empreendimento, o que, por vezes, encerraria um conjunto de objetivos
divergentes, v.g., 4 implanta¢Zo de uma indistria de bens de capital com
baixa relagdo capital/trabalho, De qualquer maneira, h4 uma ponderagdo
explfcita dos objetivos, na medida em que se atribuem, por exemplo, S
pontos ao empreendimento por ser uma empresa de capital aberto, e se
conferem 25 pontos por localizar-se no MaranhZo.

No caso dos projetos agropecudrios, tem-se formalmente a mesma
rotina, mas a énfase localiza-se em diferentes aspectos. Como se observou,
no caso dos produtos derivados da atividade pecudria, prevalece o consenso
de que s3o escassos na regido, havendo, portanto, interesse em elevar a
oferta regional. Dessa forma, é menos importante o estudo de mercado, ao
passo que os aspectos técnicos costumam ser exaustivamente estudados.,
Verifica-se se o empreendimento é adequado as caracterfsticas locais de
solo e clima, se as terrasa serem exploradas estZo sendo convenientemente
utilizadas, etc. A interferéncia do 6rgdo na realizagdo do empreendi-
mento parece revestir-se de importancia, pois, freqiientemente, fazem-se
sugestdes que implicam alteragZo do projeto original. Este fato, alids, é
citado como um dos motivos por que é reduzido o fndice de rejei¢do de
projetos, o qual s6 se d4, precisamente, em virtude de algum prablema de
caréter técnico.

1.2.3.2
SUDAM

A Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazdnia —SUDAM,
foi criada com o mesmo objetivo bésico que norteou o aparecimento da
SUDENE: como tentativa de promover o desenvolvimento da regido
através de estfmulos especiais para os que se propdem a ali investir. Criada
em 1966, veio substituir a Superintendéncia do Plano de Valorizaggo
Econdmica da Amazdnia — SPVEA,? que representou o primeiro esfor¢o
do Governo Federal no sentido de elevar o nfvel de renda da regido. Sua
estrutura foi calcada na da SUDENE, com algumas adaptag¢3es; embora

27 Foi criada pela Lei n9 5.173, de 27-10-1966.
28 A SPVEA fora criada em 1953 (Lei n© 1.806).
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menor o volume de recursos 3 sua disposicdo, em termos relativos
tornou-se mais expressivo de que o correspondente ao Nordeste,

A SUDAM atua nos Estados do Acre, Par4 e Amazonas, Territérios
do Amap4, Roraima e Ronddnia e em parte dos Estados de Mato Grosso,
Goi4s e Maranh3o.?® Suas principais fontes de recursos sio as dotagdes
orcamentdrias do Governo Federal e dos Governos Estaduais que com-
pdem a Amazonia. Inicialmente, tratava-se de receita vinculada (2% da
renda tributdria da Unido), mas com a extingdo de todas as vinculagdes
pela Constituicdo Federal de 1967, passou-se & forma de dotagdes
orgamentérias, tal como na SUDENE.,

Simultaneamente 3 criagdo da SUDAM, ampliaram-se os incentivos
para a regiio, que tomaram a mesma forma daqueles destinados 3 regido
nordestina, j4 descritos aqui. Transformou-se o Banco de Crédito da
Amazdnia em Banco da Amazdnia, para que este assumisse as maisamplas
fungdes de agente financeiro da SUDAM, entre as quais destaca-se a
de depositério dos recursos originados das dedugdes do imposto de renda.

Dessa forma, € a partir de 1967 que se inicia o fluxo de inves-
timentos para a regido, apoiados nas mesmas condi¢des favorédveis que
foram responséveis pela vultosa transferéncia ocorrida no Nordeste, Como
os dados do Quadro I.11 indicam, a inclus3o da regido amazdnica no
mesmo esquema de beneffcios representou algum desvio de recursos que
vinham se encaminhando para o Nordeste. Viu-se também, por outro lado,
que a Amazdnia se revelava menos atraente, dada a pequenez de seu
mercado, n3o s6 em fung¢do de sua populagdo, como também em virtude
de seu baixo nfvel de renda. As deficiéncias de infra-estrutura também
constituem obst4culo mais grave e a instalag3o de indGstrias que visassem
ao mercado externo defrontava-se com algumas dificuldades que somente
agora vém sendo superadas: auséncia de tradicdo na regido e no préprio
Pafs, j4 que eram raras as empresas industriais que se dedicassem
exclusivamente 3 atividade exportadora, e as dificuldades usuais de
burocratizagdo, rigidez das taxas de cambio, etc.

Nio se deveria esperar, por tudo isso, que o conjunto de incentivos
estabelecidos fosse capaz de transferir recursos em igual montante ao do
programa nordestino. Ver-se-4, n3o obstante, que se pode considerar
elevados os nfveis de investimentos alcangados.

Como na SUDENE, a atividade de anélise de projetos desdobra-se em
dois setores: o relativo aos empreendimentos industriais e o corresponden-
te aos agropecudrios. Na realidade, a agio da SUDAM desenvolve-se no

29 Nos trés Estados, abrange, respectivamente, as 4reas ao norte do paralelo de 16°
a0 norte do paralelo de 13° e a oeste do meridiano de 44°,
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sentido de atrair um maior volume de investimentos, quaisquer que sejam
as formas que tomem e quaisquer que sejam os setores para 0s quais  se
dirijam,

No tocante aos projetos agropecudrios, os resultados vém sendo
interpretados como um notdvel sucesso da polftica de incentivos: algumas
4reas dos Estados do Par4, Mato Grosso, Goids e Maranhdo, especialmente
nos dois primeiros, e antes inexploradas, revelaram-se propicias 2 atividade
pecudria e os investimentos tém sido af superiores aos do setor industrial,
A maior massa de investimentos teve infcio em 1968, de maneira que n3o
estdo ainda claras as conseqiiéncias; o que se pode dizer, todavia, é que o
volume de inversdes na pecudria sugere um rebarho cuja produgdo é
claramente superior i procura regional. O Quadro [.12 mostra a
composi¢do dos recursos liberados a partir de 1967; nos anos de 1965 e
1966, vigoravam outros incentivos, o que faz com que os valores n3o sejam
compardveis, e por isso deixam de ser aqui transcritos.

Em 1969, foram aprovados 90 projetos, com investimento total
correspondente a Cr$ 875 milhdes, dos quais cercade 42% se dirigiram para
o setor agropecudrio,

QUADRO1.12

SUDAM: COMPOSIGCAO DOS RECURSOS LIBERADOS

Total Total Setor agro-| Setor |Servigos
Ano (crs 1.000.000) Cr$ 1.000.000| pecudrio |(industrial | bisicos
de 1969)* (%) (%) | (%)
1967 30,7 58.9 26 73 1
1968 80,3 119,7 39 45 16
1969 1489 183,1 51 45 4
1970** 2020 181,8 53 38 19

FONTE: Informacdo prestada diretamente — Belém, PA — outubro 1970.
* [nflator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Econdmica.
** Dados até agosto 1970.

67



Observa-se que tem crescido sistematicamente a parcela dirigida para
o setor agropecudrio, o qual em 1969 j4 absorvia a maior parte dos
recursos liberados. Pode-se ver ainda que tem crescido significativamente
em termos reais o montante de recursos liberados, que mais que triplicou
no quadriénio considerado. Embora a arrecadagdo do imposto de renda
também tenha crescido em termos reais, pode-se garantir ter havido um
maior Jinteresse dos contribuintes na 4rea em questdo. Isso, por outro lado,
s6 seria possfvel com a maior importancia da pecudria, j4 que n3o haveria
condig¢des parz2 irigir esse fluxo de investimentos, em sua totalidade, para
o setor industrial. H4, portanto, certa racionalidade nos elevados percen-
tuais de recursos investidos na agropecudéria,

E digno de nota, ainda, o fato de que o percentual de incentivos no
investimento total n3o difere substancialmente do setor agropecudrio para
o setor industrial, ao contrdrio do que ocorre na SUDENE. Na verdade,
computados todos os projetos até agosto de 1970, a relagdo incentivos/in-
vestimento total (recursos comprometidos) era de 73% no setor agro-
pecudrio e de 66% no setor industrial. Isso indica que a reparti¢do
mostrada na liberagdo de recursos n3o difere muito da distribui¢do dos
investimentos. realgando ainda mais a importancia que tomou a pecudéria
na regido.

A sistemitica de andlise aproxima-se da relativa a2 SUDENE,
iniciando-se com o exame da carta-consulta, cuja aprovagdo corresponde
promessa de que o projeto ser4 avaliado.

A avaliagdo segue os tramites usuais: é realizada por uma equipe
(advogado, engenheiro e economista) que analisa os aspectos juridicos,
técnicos e econdmicos com o objetivo bésico de verificar se o empreendi-
mento € exeqiirvel. Dada a insuficiéncia de informagdes a disposi¢do dos
analistas, ndo hé condigdes para uma verificagdo mais extensa.

No tocante aos aspectos econdmicos, s30 também aceitas todas as
informagdes constantes do projeto, particularmente o estudo de mercado,
que € pega fundamental para a estimagdo da rentabilidade. Nesse caso as
informag¢des disponfveis s3o notoriamente insuficientes, sobretudo na
Regido Amazonica.

Por todos esses motivos, é minimo o fndice de rejei¢3o de projetos,
sejam industriais, sejam agropecudrios. Nestes dltimos, as rejeigdes sdo
motivadas por fatores extra-econdmicos, ligados geralmente a problemas
jurfdicos relativos a propriedade das terras.

O acompanhamento da implantagdo revela ainda algumas imperfei-
¢Oes, particularmente quando se trata de empreendimento localizado fora
da sede do 6rgdo (Belém), por forga das grandes distdncias a percorrer e do
reduzido nimero de técnicos disponiveis.
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1.2.3.3
SUDEPE

A Superintendéncia do Desenvolvimento da Pesca — SUDEPE,
passou a integrar o conjunto dos 6rgdos administradores dos incentivos em
1967, quando a todas as pessoas jurfdicas registradas no Pafs foi
permitido deduzir até 25% do valor do imposto devido para aplicagdo em
projetos de atividades pesqueiras que sejam declarados- pela SUDEPE de
interesse para a atividade da pesca. Diferentemente dos casos j4 examina-
dos, o incentivo fiscal estd limitado até o exercicio financeiro de 1972,
bem como a isen¢do do imposto de renda das pessoas juridicas que
exercam atividades pesqueiras, O que se quer, entdo, é desenvolver no
qiinqiiénio um esforgo no sentido de implantar a industria da pesca,
julgando estar esta insuficientemente desenvolvida no Pais. Apés este
periodo, caso fosse a experiéncia bem sucedida, ndo seriam mais
necessérias as medidas de estimulo.

Parece que o motivo do estfmulo das atividades pesqueiras originou-
se da verificagdo do aproveitamento insuficiente da oferta potencial, a qual
costuma ser considerada abundante em face da grande extensdo da costa
brasileira. Por outro lado, sio também considerados baixos os fndices
nacionais de consumo per capita, o que justificaria o esforgo para elevé-los.

As atividades pesqueiras beneficiadas incluem a captura, industria-
lizagdo, transporte e comercializagdo do pescado e, de maneira geral, os
investimentos tém-se dirigido a todas as etapas da produgdo, sobressaindo,
entretanto a captura e a comercializagdo.

Tratando-se de setor pouco conhecido, envolvendo atividades
produtivas distintas, é relativo o controle.da SUDENE sobre os inves-
timentos aprovados. Em meados de 1970, foram suspensas as atividades de
anélise de projetos para que se estabelegam critérios de anélise e também
para que seja feita uma avaliagdo dos resultados, a qual certamente deverd
conduzir a elaboragdo de novas diretrizes. Procurar-se-4 também proceder a
um acompanhamento de execugdo mais rigoroso.

Nos trés anos de aplicagdo dos incentivos, o valor dos investimentos
totais referentes aos projetos aprovados alcangou Cr$ 1 643 milhdes, a
pre¢os correntes, sendo Cr$ 1.146 milhdes oriundos das dedugdes
tributdrias, e o restante constituido de recursos préprios. Trata-se de

30 Pelo Decreto n® 58.696, de 22-6-1966, a pesca foi considerada atividade bdsica
para o Pafs, mas as dedugdes do imposto de renda das pessoas juridicas  somente
foram permitidas pelo Decreto nQ 221, de 28-2-1967.
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volume bastante significativo, em especial se comparado com os corres-
pondentes 3 SUDAM e a SUDENE, j4 vistos. Embora n3o esteja ainda
disponfvel o relatério de 1969, sabe-se que a maior parcela do total
corresponde a este ano, j4 que em 1968 os investimentos referentes aos
projetos aprovados montaram em cerca de Cr$§ 350 milh3es, dos quais
50% destinados a atividade de industrializagdo. N3o resta duvida, portanto,
que sob este aspecto a politica de fomento resultou bem sucedida,
faltando investigar a evolugdo futura do setor.

1.2.3.4
EMBRATUR

A Empresa Brasileira de Turismo — EMBRATUR, foi criada em
1966, com o objetivo basico de incrementar o turismo, executando as
diretrizes estabelecidas pelo Conselho Nacional do Turismo, criado na
mesma data, Para exercer essas fun¢Ges, foram também institufdos alguns
incentivos de ordem fiscal e crediticia, semelhantes aos da SUDEPE:

a) equiparag3o das atividades turisticas as indGstrias bésicas, o que
permite, entre outras coisas, obtengado de crédito junto ao BNDE;

b) isengdo de todos os impostos federais para os hoteis em constru
¢30 ou que vierem a ser construidos ou ampliados até 1971 ;e

c) permissdo as pessoas juridicas de deduzirem até 8% do imposto de
renda a ser pago e aplicarem na construgao, ampliagdo ou reforma de ho-
téis e em obra e servigos especificos de finalidade turisticas.

Para receber os dois dltimos incentivos, é necessdrio apresentar
projeto 3 EMBRATUR, o qual deve ser aprovado, localizando-se af a
atividade de anélise de projetos do 6rg3o. A maior parte dos empreen-
dimentos refere-se a construgdo e a ampliago de hotéis. Dado o consenso
de escassez de hotéis nas principais cidades, ndo h4 muitas preocupag¢des
quanto aos critérios de aprovagdo. Ndo hd, ainda, cidades cuja oferta de
quartos seja considerada excessiva, mesmo porque se pretende alcangar
elevadas taxas de crescimento do movimento turfstico nos préximos anos.

31 Decreto-lei n955, de 18-11-1966.

32 Inicialmente, estabeleceu-se redug¢do de até 50%, mas o Decreto n? 62,066, de
29-12-67, reduziu o percentual, atendendo, basicamente, ao objetivo de nfo
desviar recursos da SUDENE e da SUDAM.
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Semelhante a indGstria da pesca, a motivagfo bésica para conceder
estes estimulos deriva da suposi¢do de que o Pafs tem condi¢Bes para se
tornar um dos centros turfsticos mundiais, desde que se cumpram certos
requisitos. Ao lado disso, o turismo é considerado como atividade
importante, que pode contribuir para situagdes favordveis do balango de
pagamentos, a custos domésticos que se podem prever reduzidos.

O exercfcio de 1968 foi o primeiro em que se deduziram parcelas do
imposto de renda, de maneira que a experiéncia da EMBRATUR resume-se
em trés anos incompletos de captagdo e aplicagdo dos recursos, perfodo
excessivamente curto para que se extraiam conclusdes sobre a politica
adotada. Os montantes arrecadados nfo podem ser considerados signifi-
cativos: Cr$ 36 milhdes em 1968, Cr$ 45 milhdes em 1969 e estima-se em
cerca de Cr§ 60 milhdes os depoésitos efetuados em 1970. Note-se que,
dado o baixo percentual de 8%, seriam de esperar valores mais modestos
do que os relativos aos demais 6rgdos,>* mas de 1968 a 1969 nfo houve
praticamente crescimento real.

Quanto A liberagdo de recursos, as cifras s@o evidentemente tdo
pouco significativas quanto as dos depositos, sendo que, em 1968, nem
chegaram a ser liberados. Em 1969, o valor liberado atingiu cerca de
Cr$ 26 milhdes, e paral1970 estima-se alcangar Cr§ 60 milhdes. Ndo se
conhece o montante de investimento associado a liberagdo desses
recursos,® mas as inversdes correspondentes aos projetos aprovados so
da ordem de Cr$§ 650 milhdes, dos quais mais de 50% estardo
concentrados em apenas trés empreendimentos,® Note-se que esse total
refere-se a projetos aprovados e recursos comprometidos, mas ndo
necessariamente liberados.

No tocante a atividade de anélise, dispde a empresa de roteiros para a
elaboragdo de avaliagdo, embora este Gltimo seja tio-somente um sumério
do que deva ser examinado.

Como existem locais considerados prioritérios, a localizagdo do hotel
€ o aspecto mais importante, jd que define o proprio enquadramento do
projeto.

Tem também certa relevancia a anélise de mercado; embora nfo se
disponha de informagdes precisas, pode ocorrer suspens3o da aprovagdo de
projetos em determinada cidade porjulgar-se a oferta existente capaz de

33 Nas regides da SUDENE e da SUDAM, prevalece o teto de 50%, tal como os
demais empreendimentos.

34 Esta informagdo n3o se encontra disponivel nos relatérios da EMBRATUR.

35 Centro Interamericano de Feiras e Saldes (Parque Anhembi); Hotel Nacional-Rio
e S3o Paulo Hilton Hotel,
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absorver a procura, A empresa n3o costuma realizar estudos de mercado,
aceitando, em geral, os dados contidos no projeto; de qualquer modo,
procuram os analistas verificar as condi¢des do mercado, antes de aprovar
ou rejeitar os projetos.

Na andlise da empresa, procuram verificar a capacidade e idoneidade
dos administradores, a disponibilidade de recursos e a rentabilidade do
empreendimento. Também neste Gltimo caso, todos os dados contidos no
projeto s3o aceitos sem modificagdes.

1.2.3.5
IBDF

O Sltimo 6rgdo a gozar dos beneffcios fiscais é o Instituto Brasileiro
de Desenvolvimento Florestal. Neste caso, as pessoas fisicas podem abater
da renda bruta as importancias aplicadas em florestamento ou reflores-
tamento e, as pessoas juridicas, descontar do imposto de renda devido (até
50%) as importancias despendidas nas mesmas ativigades,36 desde que os
projetos tenham sido previamente aprovadus pelo IBDF. Esta foi a
sistemdtica vigente nos exercicios de 1968 a 1970, sendo diferente da
relativa aos outros 6rgdos: as pessoas fisicas e juridicas abatem da renda e
descontam do imposto a pagar, respectivamente, despesas que j4 foram
realizadas e n3o aplicagdes que ainda serdo feitas, como & o caso da
SUDAM, SUDENE, SUDEPE e EMBRATUR. Dessa forma, nio ocorrem
aplicagdes por parte de empresas que n3o pertengam ao setor, diminuindo
a amplitude do incentivo fiscal.

Como se trata de um setor de dimensdes limitadas seria de esperar
menor volume de aplicagdes. Aliando-se a isso a referida sistemdtica, teria
forcosamente de se limitarem os incentivos a cifras mais modestas.
Observa-se, alids, ser este o (nico caso em que de 1968 a 1970 ocorreu
uma significativa queda no montante de investimentos realizados, em
termos reais.

Em novembro de 1970, a mecanica da concessdo dos estfmulos foi
alterada,®” permitindo-se a aplicagio ap6s o desconto do imposto devido,

36 Lei n? 5106, de 2-9-1966.
37 Decrecto-lei nQ 1.134,de 16-11-197Q,
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tal como nos demais casos, e com o limite médximo de 50%. A empresa
realizadora terd de concorrer com recursos proprios nunca inferiores a uma
terca parte dos recursos descontados, seja a prOpria depositante, seja a
beneficidria. Estes beneficios estdo previstos para vigorarem até o exercicio
financeiro de 1974 inclusive, esperando-se com isso ativar o setor.

O Quadro 1.13 mostra a evolugdo das quantias aplicadas nos quatro
ulimos anos e o respectivo nimero de projetos, evidenciando a queda de
1968 a 1969 e a ligeira recuperagdo em 1970. A alteragdo da sistemdtica
deverd beneficiar o setor, mas pode ter ocorrido certo esgotamento, j4 que
os investimentos tém sido realizados por um numero relativamente
reduzido de empresas.

QUADRO 1.13

IBDF — INVESTIMENTOS EM REFLORESTAMENTO

Valor Valor
Ano (Cr$ 1.000:000 correntes) | (Cr$ 1.000.000 de 1969)*
1967 30,1 77,3
1968 1573 264,5
1969 117,6 133,7
1970 ** 160,8 144,7

FONTE: IBDF - Informagdo prestada dirctamente — dezembro 1970.
* Inflator utilizado: Coluna 2, Conjuntura Economica.
** Dados até 30-11-1970,

A atividade do IBDF no tocante a anélise de proje.os tem um
aspecto burocrdtico; na sistemdtica antiga, tratava-se de aprovar inves-
timento j4 realizado e o que se fazia ndo era tanto uma anélise de projetos,
mas um exame das despesas. Nem todos, alids, puderam ser examinados
por insuficiéncia de pessoal, mas as dedugdes foram autorizadas, o que
indica a importancia reduzida da an4lise.

1.3
ApreciagOes Gerais e Sugestdes

A importancia da atividade de andlise de projetos para a economia

73



brasileira cresce pelo fato de que a via utilizada preferencialmente para que
o Governo exerga influéncia sobre a formag3o de capital € a concess3o de
estfmulos e incentivos de ordens fiscal e crediticia. Trata-se de decisio
consagrada na polftica econémica nacional, de modo que é licito partir da
suposi¢io de que permanecerd a orientagio do fluxo de investimentos
através de métodos indiretos. Caso se escolhesse, por exemplo, o controle
direto sobre os investimentos, a andlise de projetos poderia restringir-se,
efetivamente, a avaliagio do empreendimento em si.

Tem sentido, portanto, interpretar a avaliagio de projeto como um
meio de utilizagdo dos instrumentos de polftica econdmica e, por isso,
adapté-la a essa fungdo mais ampla. Em outras palavras, os critérios de
andlise devem encerrar os objetivos de polftica econdmica, e essa seria a
recomendagdo de cardter geral: a avaliagdo dos projetos, a par do exame do
empreendimento tomado isoladamente, deve também refletir as decisGes
tomadas no tocante 3 polftica econdomica, globalmente, ou s polfticas
industrial, agricola, regional, etc.

H4, assim, duas categorias em que se enquadrariam as apreciagdes e
sugestdes: as relativas 3 fun¢o mais ampla da anélise, acima referida, e
aquelas referentes a qualidade da anélise propriamente dita. Na primeira
delas, avultam dois problemas: inicialinente, trata-se de tarefa mais
complexa, pois se conjuga com os problemas decorrentes do estabele-
cimento dos préprios objetivos e instrumentos. Em vérios casos, hd uma
inadequagdo entre os objetivos e os instrumentos, que prejudica a
formulagdo de critérios. A SUDENE, por exemplo, tem entre seus
objetivos a elevagdlo da taxa de absor¢io de mdo-de-obra, mas o
instrumento de que dispde — sistema 34/18 — atua no sentido de tornar
mais rentdveis relagOes capital/trabalho mais elevadas, j4 que faz baixar
consideravelmente o custo do capital, a0 mesmo tempo em que se mantém
o custo da mio-de-obra para os empresérios.

Por outro lado, ocorre freqiientemente o caso de, para atender-se a
determinado objetivo, estabelecerem-se instrumentos que nenhuma relagao
tém com os demais objetivos da politica econdmica, que podem ser mais
importantes do que aquele. No caso em que se procura incentivar um
determinado setor, por exemplo, o 6rg3o encarregado da avaliagdo pode,
justificadamente, investigar somente a exeqiiibilidade do empreendimento,
sem preocupar-se com suas repercussdes sobre o sistema ou demais
aspectos do projeto. Esse procedimento ndo estard em desacordo com o
objetivo expresso de estimular aquela atividade, embora possivelmente
esteja ferindo outros, de cardter geral, j4 que ndo os leva em considerag3o.
Trata-se, aqui, de problema distinto: o sistema de avaliagdo deve estar bem
articulado para que possa operar eficientemente e de maneira consistente.
Com isso, eliminar-se-iam algumas possiveis inconsisténcias entre objetivos
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e instrumentos, tal como no exemplo acima.

Como decorréncia légica da recomendagdo acima feita, ter-se-ia a de
que fossem estabelecidos critérios homogéneos por todos os 6rgdos, j4 que
a concess3o dos incentivos deve conduzir as mesmas repercussdes sobre 0
aparelho produtivo, i. é., ndo se deve perseguir objetivos conflitantes
nem tampouco adotar critérios de avaliagdo que levem a resultados
inconsistentes com os objetivos colimados. Esta homogeneidade nio
significa necessariamente, que as andlises sigam um unico roteiro, ou que
n3o possam diferir formalmente, mas sim que se enquadrem, de idéntica
maneira, nas diretrizes gerais da polftica. Articulado o sistema e adotados
critérios homogéneos, ficaria mais evidente a escassez de recursos a nivel
macroecondmico, a qual, ndo raras vezes, deixa de ser levada em conta, por
se dispor, eventualmente, de recursos ociosos a nivel dos o6rgdos
individuais,

Uma fonte habitual de oposigdo ao estabelecimento de critérios
homogéneos é o argumento de que as operagdes de financiamento, por
envolverem obrigagdes de pagamento, exigem uma anélise mais “rigorosa”
do que as outras, E evidente que a isen¢do de uma tarifa de importagdo
envolve custo menor para o Governo do que a concessio de um
empréstimo pelo BNDE, e €, por outro lado, beneffcio menos importante.
Mas isto nada mais é sendo uma constata¢do do fato de que existe, ou deve
existir, uma gradagdo de incentivos. Em outras palavras, a pr6pria anélise
deve estabelecer que estfmulos serfo concedidos, quaisquer que sejam eles,
ocorrendo, necessariamente, a referida gradagdo, segundo os critérios que
estardo sendo utilizados. Carece de sentido, entretanto, a situagdo ndo
inédita de um empreendimento receber os recursos do esquema 34/18, por
exemplo, e ver negada a concessio de financiamento pelo BNB, j4 que
ambos os Orgdos realizam anilises semelhantes, concentradas sobre a
investigagdo da exeqiiibilidade.

Esta homogeneidade traria consigo, subsidiariamente, a elimi-
nagdo de algumas ineficiéncias, sobretudo o desperdfcio observado
quando um mesmo projeto é analisado em dois 6rgdos federais e outros
tantos estaduais, por exemplo. Esta situagdo, como se sabe, ocorre com
alguma freqiiéncia nas 4reas em que se estd promovendo o desenvol-
vimento através dos estfmulos fiscais. A unificagdo expressa dos critérios
mais gerais poderia permitir, salvo alguns entraves de natureza adminis-
trativa, que se realizasse uma s6 anilise, ainda que feita por uma equipe
mista. Note-se que ndo se estd aqui advogando a centralizago da anélise;
ao contrério, uma vez estabelecidos certos critérios gerais, a andlise poderia
ser realizada por qualquer 6rgdo, e apenas uma unica vez.

As observagdes precedentes conduzem aos problemas internos dos
6rgdos encarregados da avaliagdo, os quais podem ser reunidos em dois
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grupos inter-relacionados: deficiéncias de pessoal e de informagdes.

No primeiro grupo, encontra-se o habitual bindmio relativo a
qualidade de pessoal: experiéncia e treinamento. Ainda s3o minoritérias as
instituicdes que possuem equipes experientes, e que receberam treina-
mento especializado. A falta de experiéncia na atividade especifica de
anidlise de projetos é uma decorréncia bastante razodvel do fato de que a
maioria dos 6rgdos é de recente criagdo, como se viu anteriormente. A
caréncia de treinamento especializado é, sem duvida, o resultado das
escassas oportunidades de se estabelecer s6lida formago técnica fora dos
grandes centros do Pafs e também das conhecidas deficiéncias do ensino
superior. Em alguns casos, entretanto, decorre de uma inadequada
estruturago dos Orgdos, permitindo-se que a andlise seja feita por ndo
especialistas, Estes problemas vio refletir-se, inevitavelmente, na capaci-
dade de realizagdo da anilise; de fato, h4 indicios de que, em alguns
6rgdos, os elevados indices de aprovagio podem ter sua origem na
incapacidade técnica dos analistas.

Nao resta divida de que, muitas vezes, este problema estd inserido
em outro mais geral, i. é., certa escassez de recursos nos préprios
6rgdos. Ndo obstante, algumas medidas poderiam ser tomadas, pois ainda
que ndo acarretassem a eliminagdo de tais deficiéncias, contribuiriam para
tornd-las menos graves. A SUDAM e a SUDENE, por exemplo, sdo
vinculadas ao Ministério do Interior, possuindo a segunda uma equipe de
mais experiéncia que a primeira; ndo seria dificil, aparentemente,
estabelecer-se um intercimbio de técnicos entre ambas, que, de um lado,
transmitiriam experiéncia e, de outro, fariam estagios, adquirindo melhor
formag3o. Cursos intensivos de treinamento em andlise de projetos
afiguram-se indispensdveis em certos Orgdos e tém custo relativamente
baixo.

A insuficiéncia de informagdes, por sua vez, manifesta-se dupla-
mente: repercute na andlise econémica do empreendimento e na anélise
técnica propriamente dita. No que respeita d primeira, resulta, basi-
camente, da caréncia geral de dados precisos sobre a economia nacional; a
desinformagdo é ainda mais aguda quando se buscam dados relativos as
regides. Com isso, prejudica-se a verificagdo da exeqiiibilidade do empre-
endimento: os estudos de mercado costumam ser incompletos e apoiados
numa precdria base de informagdes. Freqientemente, aceitam-se sem
exame dados contidos no projeto, por absoluta falta de elementos que
permitam verificar sua corre¢do. No caso de grandes empresas e/ou
mercados oligopolisticos, estas dificuldades se atenuam ou mesmo desapa-
recem, mas nos demais casos ndo é raro observar que a anélise de mercado
¢ tdo-somente um exercicio com frageis vincula¢des com a realidade.
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Observam-se muitas dificuldades para a andlise dos aspectos técnicos
dos projetos. Um dos problemas que ai se manifestam diz respeito a
opgdes possfveis: escolha de métodos de produg3o que conduzam ao
emprego de fatores em relagdo mais adequada a sua dotagdo, ou a
utilizagdo de insumos mais adequada a oferta local, por exemplo. Liga-se
ao primeiro problema referido, por ser aqui ainda mais notéria a caréncia
de especialistas, atingindo a quase totalidade dos Org3os avaliadores.
Trata-se também de um dos aspectos do projeto que é usualmente aceito
sem estudos aprofundados. E evidente que ndo se encontrar af a causa das
baixas taxas de absor¢do de mio-de-obra do setor industrial; no entanto,
caso se queira inverter esta tendéncia, serd indispensdvel um conhecimento
mais amplo dos processos de produgdo, opg¢des tecnolégicas, etc., sem o
que ndo serd possfvel, por exemplo, proporem-se alternativas.

Os estudos referentes a tecnologia de produgdo poderiam ser
encetados por algum 6rgdo central apoiado pelos institutos de tecnologia j4
existentes. Reconhece-se, habitualmente, que em parses subdesenvolvidos
hd necessidade de organismos publicos dedicados a estudos sobre todos os
aspectos de determinado setor industrial, explorando e pesquisando
tecnologias em uso, possiveis adapta¢des e mesmo divulgando as técnicas
oriundas dos paises desenvolvidos.”® Estes organismos teriam como
fungdo subsididria a prestagdo de informagdes aos Orgdos avaliadores,
dentro de sua atribuigdo mais ampla de apoio aos setores industriais,
dotando-os de maior eficiéncia.

Com isso, retorna-se 2 esséncia do argumento apresentado: a anélise
de projetos é o instrumento utilizado para que se conceda ou se negue
algum estimulo; relaciona-se, portanto, com os fatores que levaram ao
estabelecimento deste beneffcio. Se, por exemplo, estabeleceram-se
incentivos fiscais para favorecer a Regido Amazbdnica, a taréfa da SUDAM
n3o deve resumir-se na simples verificagdo da rentabilidade de determinado
empreendimento, mas na apuragdo do seu impacto sobre a regido.

Sabe-se, por outro lado, que nem sempre os pregos de mercado
refletem as reais situagdes de escassez, assim como as remuneragdes
alternativas dos fatores. Um dos caminhos para estender-se a anilise,
aparentemente dos mais proficuos, é a utilizagdo da andlise social.*® A

38 Ver, por excmplo. I. Little, T. Scitovsky e M. Scott — /ndustry and Trade in
Some Developing Countries — A Comparative Study, OECD Development
Centre, Oxford University Press, London, 1970,

39 Ver o recente manual da OECD para uma descri¢do c justifica¢gdo da metodologiu
da andlisc social:I.M.D. Little ¢ J. A. Mirrlees, Manual of Industrial Project
Analysis in Developing Countries. Vol.ll: .Social Cost Bencfit Analysis (Paris:
Dcvelopment Centre of the OECD, 1969).

717



avaliagfo social ou macroeconomica dos projetos difere da avaliagdo
privada porquanto trata de calcular a rentabilidade dos projetos de
investimento através da utilizagdo nZo dos pregos de mercado, mas de
pregos contdbeis que procuram levar em consideragdo os principais
desequilfbrios macroecondmicos no processo de crescimento da economia
brasileira, a saber:

a) a existéncia de substancial margem de subemprego rural que se
manifesta também na forma de desemprego urbano aberto ou disfar¢ado;

b) a existéncia de um problema de balango de pagamentos, que se
patenteia na forrna de fortes restrigdes a grande nimero de importagdes
potenciais;

c) uma acentuada escassez de fundos de inversdo, tanto para capital
fixo, como para capital de giro, que tem por conseqiiéncia as baixas taxas
de formagdo de capital observadas na economia brasileira.

A existéncia dessas distor¢des macroeconémicas dd origem a pregos
de conta para a m3o-de-obra, divisas e o capital, respectivamente, cuja
utilizagdo na andlise de projetos propiciaria a selegdo daqueles inves-
timentos que mais contribuissem para a expansio da renda nacional .*°

Na anélise social de projetos, deve-se também ter sempre presente a
alternativa de se obter produtos e insumos através das trocas inter-
nacionais. Assim, na avaliagdo de projetos ligados ao comércio exterior,
deve-se calcular as receitas em divisas que o projeto traz para o
Pais — através da exportagdo ou da substituigdo de importagdes — dedu-
zindo-se as despesas em divisas que ele acarreta — através da importagdo de
equipamentos e materiais, e pagamentos de empréstimos e servigos. Essa
receita liquida de divisas deve, entdo, 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 n3o ao custo social das divisas- antes
referido.*

Foge s finalidades do presente capitulo & descrigdo detalhada dos
métodos de anilise social de projetos;** pode-se dizer, no entanto, que o
estabelecimento de valores, que exprimam mais precisamente a dotagdo de
fatores e seus custos sociais, deve exercer, ao menos, uma influéncia
benéfica sobre a diregdo da industrializagdo. Contribuiria, por exemplo,
para que ndo fossem t3o baixas as taxas de absorgdo de emprego pelo setor
industrial, caracteristica marcante no processo de industrializagdo

40 Para o cdlculo desses pregos, vejam-se os estudos no Capitulo II deste trabalho.
41 Para os detalhes desta técnica, confira-se o Capitulo I1I do volume.
42 Para uma aplicagdo desses métodos, veja-se, contudo, o Capitulo IV deste estudo.
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nacional.** Contribuiria ainda para que a industrializago substitutiva de
importag¢des ndo chegasse a extremos geradores de certas ineficiéncias, hoje
geralmente reconhecidas. Dessa rnaneira, a introdu¢do da anilise social
visaria a fazer com que a avaliagdo de projetos se incluisse entre os
instrumentos de politica e, ainda uma vez, dotd-la de maior racionalidade.
Nado se trata de uma nova andlise de projetos, nem tampouco de um
instrumento que, por si sO, seja capaz de inverter todas as tendéncias
indesejdveis que se tém verificado no processo de crescimento. Trata-se
apenas de uma técnica que daria apoio aos objetivos de politica, dada a
adequagdo dos instrumentos.

Os principios da andlise social poderiam servir como critérios
unificadores da avaliagdo de projetos nos diversos 6rgaos, num processo de
planejamento descentralizado que poderia funcionar da seguinte forma:
um Orgdo central de planejamento emitiria os métodos de andlise
quantitativa a serem estabelecidos e proporia valores iniciais para certos
pardmetros nacionais de decisdo, entre os quais se incluiriam, de maneira
proeminente, os custos sociais das divisas, da mao-de-obra e do capital (o
ultimo identificado como a taxa de desconto a ser aplicada para célculo do
valor atual social dos projetos de investimento). Os diversos 6rgdos
passariam entdo a avaliar os projetos, fossem publicos ou privados, com
base nesses parametros nacionais unificados, reportando a agéncia central
os resultados obtidos. Estes resultados permitiriam a agéncia central
recalcular os parametros nacionais para o estdgio seguinte de decisdes de
inversdo, e assim por diante, num processo continuo de ajustamento, que
asseguraria a aprovagdo e execugdo daqueles projetos de investimento com
mdxima contribui¢do ao PNB do Pais, respeitados os objetivos regionais e
setoriais do Governo Central, os quais seriam expressos por pardimetros de
preferéncia regional e setorial, também estabelecidos pela agéncia central

Nao hd como negar, entretanto, que, no que se refere a projetos do
setor privado, o processo sO operaria eficientemente quando estivesse
apoiado em um sistema coerente de concessio de beneficios, que
procurasse aproximar os custos privados dos recursos primdrios a seus
custos sociais, de modo a fazer coincidir o interesse privado com o social.

O primeiro passo, todavia, seria a introdug@o da referida metodo-

43 Cf. A Industrializagdo Brasileira: Diagndstico e Perspectivas, MP/IPEA, 1969; e
também: J. Bergsman, Brazil: [ndustrialization and Trade Policies — (London:
Oxford U. Press, 1970), Cap. 7.

44 Estes Gltimos n3o se discutem neste volume, sendo todavia amplamente debatidos
no manual da UNIDO, Guidelines for Project Evaluation (Working Draft), maio,
1970.
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logia, pois com ela se tomaria consciencia das eventuais distorgdes
acarretadas pelos empreendimentos, as quais podem ser medidas através do
célculo da rentabilidade social.

Em resumo, as observagdes precedentes permitem que se chegue as
seguintes conclusdes e recomendagdes bésicas:

a) Quanto a politica de investimentos:

1) Melhor defini¢do dos objetivos de politica economica regional
e setorial, para que possam ser introduzidos como itens de avaliagdo, i. €.,
para orientagao da andlise de projetos individuais;

2) Uma avaliag3o da politica de incentivos, no sentido de melhor
adequé-las as condigdes de oferta de fatores e aos objetivos de
crescimento, redistribui¢do e integragao nacional.

b) Quanto a adequagdo da andlise de projetos aos objetivos gerais de
politica:

1) Centralizagdo dos estudos referentes a tecnologia de produgdo,
possivelmente através de uma Agéncia de Tecnologia vinculada aos Grupos
Executivos;* a ela caberia a disseminagdo das informagdes referentes a
tecnologia, possiveis adaptagdes, etc. Os estudos poderiam, ainda, ser
combinados com diagnésticos setoriais de cardter econdmico e com
acompanhamento constante da evolu¢do de cada setor;

2) Uma presenga mais atuantc dos 6rgdos federais de promogdo e
financiamento de investimentos, suscitando e divulgando oportunidades de
inversao, dados os objetivos da politica a que se subordina o 6rgao, com
isso fazendo aumentar o nimero de projetos candidatos a aprovagao;

3) Introdugao da andlise social de projetos, que permitiria aos
6rgdos avaliadores tomar decisdes com base na rentabilidade econdmica
nacional dos projetos de investimento;

4) Unificagdo dos critérios de andlise e maior entrosamento entre
os 6rgdos avaliadores, para que n3o se tomem decisdes contraditérias e se
aumente a eficiéncia de operagdo do sistema.

c) Quanto a andlise de projetos individuais:

1) Melhoria dos métodos quantitativos de andlise, disseminando a
utiliza¢do dos conceitos de fluxo de calxa e do célculo de valores atuais e
ta.xas_m.ter.nas_de retorno dos projetos;*

45 Proposta semclhante € discutida mais amplamente em trabalho realizado pelo
Setor de Indistria do IPEA, intitulado A Transferéncia de Tecnologia no
Brasil,ditto, dczembro 1970.

46 Para uma discussdo técnica, veja-se a monografia, a ser editada pclo IPEA/INPES,
de Clovis de Faro, intitulada Critérios Quantitativos de Avaliagéo e Selegao de
Projetos de Investimento.
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2) Estabelecimento de cursos de treinamento unificados para os
analistas de projetos dos diversos 6rgaos, em nivel, por exemplo, do Centro
de Treinamento para o Desenvolvimento Economico (CENDEC) do IPEA;

3) Estabelecimento ou fortalecimento de divisdes especializadas na
andlise de projetos, para que cada oOrgao disponha de especialistas
qualificados, fazendo da avaliagdo uma tarefa especifica.

4) Fortalecimento do sistema de infornmagdes, apoiado nos Grupos
Executivos e 6rgdos com maior disponibilidade de recursos, os quais
deveriam realizar continuadamente estudos de mercado dos principais
produtos, em niveis nacional e regional. Ao lado disso. implantagdo de um
eficiente sistema de divulgagdo, para que as inlormagdes alcancem os
demais Orgdos avaliadores, que carecem de condi¢des para realizar tais
estudos individualmente.

Estas recomendagdes constituem a base minima para que a andlise de
projetos passe a ser realizada consistente e eficientemente; no nivel dos
orgdos, individualmente, poderiam ser feitas outras sugestdes, bem como no
nivel mais geral de polftica econdmica. Nenhum dos dois casos, entretanto,
se inclui no escopo do trabalho, razdo por que sdo omitidos.

Apéndice: Question4rio Submetido aos Orgios Avaliadores

I — Caso exista uma rotina para a elaboragdo e/ou avaliagao de
projetos que seja utilizada pelo 6rgdo, solicitamos nos seja fornecida.

II — Caso n@o exista a referida rotina, ou caso esta nao particularize
as informagdes abaixo, gostariamos de obté-las:

1) Na avaliagdo, sdo considerados elementos como: relagdo
capital/trabalho, poupanga ou gerag@o liquida de divisas, contribuigdo sob
a forma de impostos, efeitos de interdependéncia e indices de naciona-
lizagdo? Em caso afirmativo, tais elementos constituem informagdo
subsididria ou sdo ponderados para a formagdo de um indice de aprovagdo
ou rejeicdo de projeto? O 6rgdo procura impor niveis minimos para alguns
desses indices como condig¢do de aprovagio do projeto?

2) Caso o projeto seja considerado vidvel, embora n3o apresente
condi¢des de concorrer com o similar importado, qual o nivel maximo de
protegdo usualmente tolerado? Na determinagdo desse nivel, leva-se em

conta a possibilidade do projeto absorver insumos de produgdo doméstica
fabricados sob prote¢do aduaneira?
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3) Siao realizados estudos pelo préprio 6rgio, no sentido de testar a
corre¢do das informagdes contidas no projeto? Em caso afirmativo, quais
as informagdes geralmente testadas dentre as que se seguem: proje¢des de
demanda, incluindo sensibilidade da procura aos pregos, capacidade
produtiva instalada no mercado interno, prego CIF do produto importado
que se propde substituir, precos internacionais do produto que se pretende
exportar, pregos CIF da importagdo de insumos, estimativa dos custos de
inversdo (hd uma -chgck-list? ), estimativa dos custos correntes (inclui-se
estimativa de capiiaj""ﬁeogiro? ). Que forma toma o teste de cada uma
destas informagdes?

LR

4) H4 investigagdo gcerca das possibilidades de alternativas no
tocante . & tecnologia .utilizada ou & localizagdo indicada? Aceita-se a
alternativa apresentada, sempre que o projeto for considerado vidvel, ou
pode ocorrer a sugestdg-ou imposi¢do de outro processo produtivo ou
outra localizagdo? |

5) A avaliagio do 6rgio é do tipo SIM ou NAO, implicando a
aprovag3o na concessaio de todos os beneficios legais controlados pelo
6rgao? Gostariamos que se listassem estes beneficios.

6) Em caso de resposta negativa a pergunta anterior, de acordo com
que critérios os projetos aprovados s3o classificados? Que diferenciais de
beneficios de ordem fiscal, de taxa de juros, de prazos de pagamentos,
etc., implicam as diferentes classificagdes para os projetos aprovados?

7) Caso ocorra a existéncia de projetos concorrentes no sentido de
que ambos propdem-se a produzir o mesmo bem; em nivel superior a
capacidade de absor¢ao do mercado, qual o procedimento adotado pelo
6rgao? Exemplificar com alguns casos recentes.

8) Apbs a aprovagdo, impde o Orgdo prazos para a execugao do
projeto? Adota normas de acompanhamento e fiscalizagdo durante a
implantagdo e/ou funcionamento do empreendimento? - Especificar.
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ESTIMAGCAO DOS CUSTOS
SOCIAIS PARA UTILIZAGAO
NA ANALISE DE PROJETOS

2.1
O Custo de Oportunidade do
Capital no Brasil'

21.1
Introdugao

Na avaliagio privada ou social de projetos de investimentos, um dos
problemas mais intratdveis é o da escolha da taxa de desconto apropriada,
seja para calcular o valor atual ou a raz3o beneficios-custos atualizados do
projeto, seja para compar4-la com a taxa interna de retomo do projeto.?

1 Pesquisa de Edmar Bacha.

2 Para uma resenha da controvérsia sobre a escolha da taxa de desconto, veja-se A.
Nilson Holanda, *“‘Problemas de avaliagdo de projetos em paises subdesenvolvidos”,
Rev. Bras. Econ., vol. 24, n© 3, jul./set. 1970, pp. 77-113.
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Inspira-se este trabalho na metodologia sugerida pelo recente manual
de avaliagdo social de projetos da OECD,? onde se propde que esta taxa de
desconto deva ser dada pelo custo de oportunidade do capital, entendido
como aquela taxa de retomo que € obtida pelos projetos de investimento
mais rentdveis dentre aqueles que se deixam de realizar, devido & exaustao
do volume de poupanga disponivel na economia.

Para obter uma primeira estimativa desta taxa, seguiram-se no-
vamente as recomendagdes do manual da OECD e também aquelas
contidas em um recente trabalho do Prof. Harberger,® procurando-se
extrair de dados de balangos de empresas e de recentes projetos de
investimento as informag¢des necessdrias para o cilculo do custo de
oportunidade do capital no Brasil.

Nas Segdes 2.1.2, 2.1.3 e 2.1.4, respectivamente, s3o analisadas
informagdes advindas dos projetos de investimento na drea da SUDENE,
da recente tese doutoral de Carlos Langoni,® e da revista Conjuntura
Econdmica. Na Seg3o 2.1.5 os resultados numéricos s3ao discutidos e
avaliados.

O valor numérico sugerido por esta pesquisa para o custo de
oportunidade do capital na economia brasileira é de 15% a.a. para
avaliagdes de projetos em que os custos da ma3o-de-obra s3o imputados a
pregos de mercado. Quando, na avaliagdao, imputarem-se os insumos de
mio-de-obra n3o e semiqualificada a custos sociais, e n3o a pregos de
mercado, entdo sugere-se a utilizag3o da taxa de 18% para desconto dos
fluxos de caixa dos projetos de investimento.

Estes valores numéricos parecem elevados em comparag3o com a
experiéncia de avaliagdo de alguns Orgdos do setor piblico, onde se
utilizam taxas de desconto de no mdximo 10 a 12%. A evidéncia aqui
resumida, contudo, parece mostrar claramente que, dada a rentabilidade
do capital que se pode observar na economia brasileira, inclusive a taxa de
15% parece baixa para ser utilizada como limite inferior de rentabilidade
para aprovagao de novos projetos de investimento no Brasil.

3 I.M.D.Little e J. A. . Mirrlees, Manual of Industrial Project Analysis in Developing
Countries. Vol. II: Social Cost Benefit Analysis. (Paris: Development Centre of
the Organization for Economic Co-operation and Development, 1969).

4 A.C.Harberger, “Taxa de desconto para analise de custo-beneficio™, Revista de
Pesquisa e Teoria Economica (Publicagao do Instituto de Pesquisas Econdmicas da
Faculdade de Economia e Administragio da Universidade de Sio Paulo), vol. I,
abril 1970, n9 1, pp. 37-54.

5 Carlos Langoni, A Study in Economic Growth: The Brazilian Case. Dissertagio
doutoral inédita, Universidade de Chicago, 1970.
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2.1.2
Rentabilidade dos Projetos da SUDENE

Dentro da pesquisa que o IPEA/INPES em colaboragdo com a
SUDENE est4 realizando sobre a industrializagao do Nordeste, procedeu-se
ao cédlculo das taxas internas de retomo dos projetos aprovados pela
SUDENE em todo o periodo 1960/69. Para tal propésito, utilizou-se de
uma tabulagdo dos dados dos projetos, a qual trazia informagao completa
sobre as previses de receitas e despesas de cada investimento. Os
principais ajustes que se fizeram a esses dados foram: (i) supds-se que as
receitas e os custos correntes fossem constantes a seus niveis de plena
capacidade ao longo da vida util de operagao do projeto; (ii) supds-se que a
vida util dos projetos, em anos, fosse dada pela relagao entre -0
investimento inicial e a depreciagdo anual consignada nos projetos; (iii)
como valor residual do projeto, imputaram-se o valor inicial dos terrenos e
o residuo do valor das obras civis, depreciadas a taxa de 2,5% a.a.; (iv)
incluiu-se o item ‘‘remuneragdo do capital” (variando em tormo de 12% a.a.
do investimento inicial) como parte dos custos correntes do projeto. Tal
item € uma ficgdo contdbil; entretanto, como é computado pela SUDENE
como custo ao calcular a taxa de lucro do projeto, leva a que os projetistas
subestimem outros custos correntes de modo a fazer caber no orcamento
de custos essa “remuneragdo do capital”. Essa préatica parcce ser freqiente,
mas certamente nao € uniforme ou sempre observada. De qualquer modo,
a inclusdo deste item em nossos célculos serve ao propésito de reduzir a
rentabilidade dos projetos, a qual ¢ reconhecidamente prevista de maneira
otimista pelas consultorias, na tentativa de obterem aprovagao para suas
propostas.

Os resultados da computa¢do sdo sumariados nos Quadrosil.] e
.2 O primeiro destes mostra as médias, ponderadas pelos valores dos
investimentos, das taxas internas de retorno de cada setor industrial. Estas
taxas, cuja média é de 22%, sdo bent superiores as taxas ex-post das se¢des
seguintes, calculadas a partir de dados de balango. Como a distribuig¢ao de
freqiiéncia do Quadro II.2 ilustra, hd uma significativa concentragdo de
projetos com taxas entre 15 e 30% a.a. Em nivel de setores, somente os
quatro projetos de “perfumaria, sabdes e velas™ apresentam rentabilidade
muito superior & média, alcangando a taxa de 70% a.a. A margem de
rentabilidade no nivel de setores é dada por “metalurgia”, “minerais
ndo-metdlicos” e ‘‘bebidas”, com taxas entre 16 e 17%. Os nlimeros do
Quadro II.2 também sugerem uma margem de rentabilidade da ordem de
15%, jé que 16% dos projetos aprovados apresentam taxas inferiores a este
valor.
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QUADRO II.1

TAXAS INTERNAS DE RETORNO DOS PROJETOS INDUSTRIAIS
DA SUDENE (IMPLANTACAO), POR SETORES

Ramo Taxa interna de retorno Nimero de
(em% a.a.) projetos
Minerais nao-Metélicos 17 54
Metalirgica 16 43
Mecanica 20 10
Material Elétrico 24 25
Material Transporte 20 16
Madeira, 26 15
Mobilidrio 37 7
Papel 22 17
Borracha 22 6
Couro 29 7
Quimica 22 39
Produtos Farmacéuticos 37 S
Produtos Perfumaria 70 4
Pord. Matérias Pl4sticas 36 16
Téxtil 22 30
Vestudrio e Calgado 34 24
Alimentos 30 63
Bebidas 17 7
Editorial 24 6
Diversos 29 16
Média/N© Projetos 22 414

FONTE: Pesquisa original IPEA/INPES-SUDENE.

NOTA: As taxas de cada projeto estao ponderadas pelo valor do investimento inicial a
pregos de 1969 para se formarem as médias setoriais e a média total,
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QUADRO 11.2

DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DAS TAXAS INTERNAS
DE RETORNO DOS PROJETOS DE IMPLANTACAO DA
SUDENE NO SETOR MANUFATUREIRO

Intervalos de Taxas Percentagem de
Internas de Retorno Projetos Aprovados
(em % a.a.) no Intervalo

0- S 1
5-10 3
10-15 12
15-20 15
20-25 20
25-30 14
30-35 9
35-.40 il
40-50 9
50 e mais 10
Total 100

FONTE.: Pesquisa original IPEA/INPES-SUDENE,

Tratando-se de projetos e ndo de realizagdes, .€ dificil deixar de
considerar as taxas apresentadas como otimistas, ainda quando incluem um
significativo acréscimo aos custos em comparagdo com as propostas das
consultorias. Na pesquisa IPEA-SUDENE, espera-se poder comparar
algumas dessas taxas projetadas com suas realizagdes no periodo recente,
para obter uma idéia da superestimagdo das projegdes. De qualquer modo,
preliminarmente, e se ndao ao nivel da média pelo menos ao nivel da
margem, os nimeros aqui apresentados sugerem a taxa de 15% como um
limite inferior a rentabilidade dos projetos industriais no Brasil.
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213
Taxas de Retorno Estimadas por
Langoni

Em sua tese doutoral,® Carlos Langoni desenvolve um nimero de
medidas alternativas para as taxas de retorno das sociedades anonimas e
também para a taxa agregada de retorno do capital real na economia
brasileira.

No primeiro caso, o autor divide os lucros liquidos das sociedades
andnimas pelo ativo imobilizado destas companhias, com ambas as parcelas
estimadas a partir de dados dos balangos agregados publicados por
Conjuntura Econdmica.” Uma complexa construgdo analitica é desenvolvi-
da pelo autor para chegar as suas estimativas finais, as quais sdo
apresentadas para cada. um dos anos 1954/67 e para cada um dos setores
classificados a dois digitos. Seus resultados preferidos para os ultimos trés
anos sdo apresentados no Quadro 11.3.8 Chega-se a valores médios para
esses anos variando entre 13 e 16% para o setor manufatureiroe 14 a 15%
para todas as sociedades andnimas. Salienta Langoni que, como suas taxas
de retorno sao razdes entre os rentals do capital e os estoques deste
capital, elas correspondem ao conceito de produtividade marginal do
capital. Assim, sustenta que suas médias estimam ndo produtividades
médias, mas se aproximam do conceito marginal; os desvios ocorreriam
apenas naqueles setores onde hd fortes ganhos de monopdlio, nos quais
suas taxas de retorno superestimariam a produtividade marginal do capital.
Na tese, também se apresentam estimativas de taxas ‘“‘sociais’’ de retorno
incluindo os impostos indiretos pagos (os impostos diretos ji estdo

6 Carlos Langoni, op. cit.

7 Como a taxa de lucro se refere & remuneragiao nao da empresa mas de seu ativo
imobilizado, o autor agrega aos lucros dos balangos uma imputagao dos juros pagos
sobre o passivo exigivel ¢ retira dos lucros uma imputa¢io dos juros recebidos
sobre o ativo nao imobilizado. Essas imputagdes parecem muito baixas e por isso
tendem a subestimar a remuneragio do ativo imoblizado, na medida'em que os juros
liquidos pagos forem superiores aos juros imputados. Langoni ndo publica os dados
originais dos balangos em sua amostra e por isso a importancia para a redugio da
taxa de retorno dos ativos imobilizados de sua subestimagdo dos juros liquidos
pagos nao pode ser estimada.

8 Langoni prefere tomar médias para todo o periodo 1954/67 a considerar apenas as
estimativas mais recentes, procurando encontrar nas virtudes das médias, conforto
para os vieses das estimativas individuais. Contudo, sua taxa média anual (Tabela 2,
p. 32, op. cit) apresenta clara tendéncia ascensional que retira significancia a
médias para todo o periodo, pois estas subestimam as taxas obtidas nos altimos
anos ¢ mesmo aquelas obtidas na média dos anos 60.
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incluidos nas taxas aqui apresentadas) e de taxas de retorno sobre o ativo
total das sociedades, incluindo o circulante. Emn ambos os casos, as
estimativas s30 mais elevadas que as aqui apresentadas.

QUADRO I1.3

TAXAS ANUAIS DE RETORNO AO ATIVO FIXO
DAS SOCIEDADES ANONIMAS, POR SETORES

SETOR D
1965 1966 1967
Téxtil 3 2 1
Construgao 29 26 31
Metalirgica 17 15 6
Elétrica 23 26 20
Nao-Metilica 13 pa 19
Quimica 27 29 26
Papel 3 8 6
Maveis 15 17 11
Editorial 30 29 43
Alimentagao 31 27 25
Vestuirio 4 4 7
Mineragao 29 26 44
Fumo 14 10 13
Equipamentos & Inst. 27 23 14
Madeira 31 21 21
Couro 20 26 14
Borracha 13 S 4
Material Construgao 27 22 21
Média 16 15 13
Transportes 9 12 12
Comunicagdo 31 24 17
Energia Elétrica 9 7 7
Média Geral 15. 14 14

FONTE: Carlos Langoni, A Study in Economic Growth, op. cit., Tabela 49, p. 161.
Para mctodologia, ver pp. 18 46 da obra citada.
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O segundo conjunto de estimativas tem uma natureza agregada e,
neste caso, taxas de retorno sdo calculadas pela divis3ao de estimativas da
participagdo das rendas do capital no produto interno liquido por
estimativas do capital real total na economia brasileira. Ap6s uma série de
supostos e construgdes empiricas, obtém-se para o periodo 1965/67 taxas
liquidas de retorno, exclusive impostos indiretos, variando de 15 a 118%
a.a. Atribuindo as rendas do capital uma parcela dos impostos indiretos, as
taxas variam de 18 a 22%.° O autor considera estas taxas algo superestima-
das, devido a uma subestimagdo dos ativos fixos na agricultura brasileira.

A impressao geral que estes valores numéricos deixam € que, no
periodo mais recente considerado na tese, 1965/67, as estimativas de
Langoni para as taxas de retorno ao capital na economia brasileira se
situam na escala de 13 a 22%, sendo possivelmente concentradas em um
valor algo superior a 15%.

214
Lucratividade das 500 Maiores
Sociedades Andnimas

O niimero de setembro de 1970 de Conjuntura Econémica apresenta

9 Do ponto de vista agregado, parece adequado incluir uma parcela dos impostos
indiretos nas rendas do capital para calcular taxas *‘sociais’’ de rctomo (a parcela
complementar sc atribuiria ao trabalho). Em nivel de setorcs, entretanto, essa
inclusdo leva a resultados parodoxais, como a elevagao da rentabilidade *‘social™ da
indistria do fumo de 13 para 40% devido a elevada taxagdo indireta deste sctor
(ver Langoni, op. cit., pp. 33-38). Parece, assim, mais apropriado somar a cada
setor um percentual constante 3 taxa de retorno, por conta da existéncia de
impostos indiretos na economia, do que considerar os impostos indiretos setoriais
como parte da rentabilidade dos particulares sctores taxados, pois este Gltimo
procedimento leva a julgar socialmente mais rentiveis justamente aqueles sctores
que o legislador houver por bem punir com impostos indiretos discriminatdrios por
considera-los de baixa essencialidade social. Essas consideragdes perdem sua forga
apenas naqueles casos em que a estrutura fiscal é muito rigida e em que hd um
problema sério de financiamento dos gastos governamentais. Nesse caso, a
expansdo dos setores “‘ndo essenciais’” torna-se descjavel por permitir um aumento
nas receitas governamentais que, de outro modo, nao se realizaria, frustrando
objetivos sociais basicos. Acredita-sc, contudo, que a situagdo fiscal atual do
Governo brasileiro scja flexivel o bastante para justificar o cilculo do [Pl
arrecadado, ndo como parte da rentabilidade de sctores especificos,mas, digamos,
como parte da rentabilidade da indastria como um todo.
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uma listagem das 500 maiores Sociedades Andnimas brasileiras segundo o
patriménio e lucro liquido em 1969. A partir desses dados, calcularam-se
as taxas médias de lucro que se sumariam por grandes setores no Quadro
l1.4 ‘e que s3o apresentadas mais extensivamente no Quadro IL.S, no
apéndice, onde também se reproduzem as defini¢des dadas por Conjuntura
aos conceitos apresentados. Tratando-se de remunerag@3o do patriménio
liquido (passivo ndo exigivel) n3o se tornaram necessarios os ajustamentos
por juros pagos e recebidos feitos por Langoni no caso do célculo da
rentabilidade do ativo imobilizado das empresas. Ademais, tomaram-se os
dados de Conjuntura sem processamento adicional; deve,contudo,advertir-
se que héd algumas manifestagBes empresariais arguindo uma seperestima-
¢3o de seus lucros nas estatfsticas de Conjuntura. A réplica aponta que
esses dados se baseiam numa andlise dos balangos das empresas,garantida
por uma longa experiéncia no tratamento desses documentos contébeis."®

A taxa média de rentabilidade obtida ¢ de 15% a.a., variando por
setores de um méaximo de 25% na extragao mineral a um minimo de 12%
nos servigos de utilidade piblica. A média é a mesma obtida por Langoni,
para o periodo 1965/67, mas o campo de variag@ao é menor, como pode ser
observado também no Quadro I1.5, no apéndice.

QUADRO 114

RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO DAS
500 MAIORES SOCIEDADES ANONIMAS, 1969

. Rentabilidade N© Patriménio liquido

Ramo atividade (% aa.) empresas (Milhdes cruzeiros)
Extra¢3o Minera 25 8 1055
Industria Transformagdo 16 322 17.469
Construgdo Civil 20 32 935
Servigos Utilidade Publica 12 48 11.341
Comércio e Transportes 19 66 2539
Demais Empresas 15 24 1.479
Média/Totais 15 500 34.818

FONTE DOS DADOS ORIGINAIS: Conjuntura Econdmica, setembro 1970.

10 Nesse sentido, deve também advertir-se que os dados da Conjuntura nem scmpre
sdo semelhantes aos da Visdo (*Quem ¢ Quem na Economia Brasileira’, junho
1970) que se parecem limitar 3 transcricio dos conceitos dos balangos das
empresas.
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Estes dados vém, assim, reforgar a evidéncia apontando 15% como
uma taxa tipica de rentabilidade do capital na economia brasileira.

2.1.5
Discussdo dos Resultados

Circunscreve-se a discussdo que se segue a andlise de dois problemas.
O primeiro refere-se a interpretacao das taxas de rentabilidade obtidas
como taxas médias ou marginais. O segundo, & utilizagdo das taxas
estimadas na avaliag@o social de projetos.

Média ou margem? Do ponto de vista da teoria econdmica neo-
<ldssica, uma taxa de rentabilidade calculada como uma média das
relagdes observadas entre rentals do capital e ativos fixos deve ser
interpretada como a rentabilidade marginal do capital, ja que em equilibrio
competitivo os rentals do capital igualam sua “produtividade” marginal.
Assim, as variagdes setoriais observadas na remuneragdo do capital s3ao
interpretadas basicamente como residuos aleatdrios, sem significado
econémico. Nesse caso, a média das rentabilidades setoriais seria tomada
como o melhor estimador disponivel da “produtividade” marginal do
capital na economia.

Ndo parece ser necessirio acreditar na doutrina neo-cldssica,
entretanto, para justificar a utilizagdo da rentabilidade média dos ativos
fixos como indicador do custo de oportunidade do capital na economia. A
idéia pragmdtica ¢ simplesmente a de que se o capital “velho” é capaz de se
remunerar em média a uma taxade x % a.a., um minimo de racionalidade na
destinag@o de recursos exigird que os novos projetos de investimento
obtenham taxas de retorno pelo menos compardveis 8 média preexistente,
a fim de que a produtividade global da economia (conforme indicada pela
remuneragao do capital) ndo se deteriore pela introdugao do novo projeto.

Considere-se, contudo, essa controvérsia entre médias e margens
quando referida ndo a dados de balango, i.é., a capital “velho”, mas a
dados de projetos recentes, i.€., a capital “novo”. Aqui parece conveniente
ignorar as “simplificagdes” neo-cldssicas e considerar cada pega de
capital-equipamento como especifica a atividade em que se insere. A cada
momento no tempo, hd um nimero de atividades passiveis de serem
ativadas através de novos investimentos. Cada uma dessas inversdes oferece
uma oportunidade de remuneragdo antes nao aproveitada pela imobilidade
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do capital preexistente. Havendo racionalidade na destinagdo, estas
oportunidades deverdo ser aproveitadas em ordem decrescente de suas
taxas de retorno e tantas oportunidades serdo aproveitadas quantas o
possam ser, dada a disponabilidade de capital “novo™, i€., dada a
poupanga global disponivel. Num periodo seguinte, um diferente elenco de
oportunidades de investimento surgird, as quais serdo preenchidas em
ordem decrescente de rentabilidade, até esgotar as poupangas que ent3o se
encontrarem disponiveis, e assim por diante, através do tempo. Ora, a
qualquer ponto no tempo o custo de oportunidade do capital serd dado
pela taxa de retorno da inversdao menos rentdvel que € possivel fazer, dado
o volume de poupanga. A situagdo € iluscrada pelo Gréfico Il.1. No eixo
vertical, marcam-se taxas de retomo e, no horizontal, valores de
investimento e poupanga. A curva BB’ em forma de escada é a curva de
procura de fundos de inversao, no suposto de racionalidade das decisbes de
investir. O comprimento de cada degrau representa o valor do investimento
de um projeto determinado, estando os projetos alinhados em ordem
decrescente de taxa de retorno. A reta CC’ ¢ a oferta de fundos de
poupanga (poupanga privada,mais poupan¢a do Governo,mais poupanga
externa). O ponto de interse¢@ao das duas curvas dd a taxa marginal de
retorno OA, que se pode interpretar como o custo de oportunidade de
capital no seguinte sentido: se a comunidade se decidir a poupar uma
“unidade™ monetdria adicional (o que, no diagrama, se traduzird por um
pequeno deslocamento da reta CC’ para a direita), poderd obter dessc ato
de poupanga uma taxa de retorno igual a OA, que mede assim a
remuneragdo a renincia do consumo marginal, propiciada pela melhor
entre as oportunidades de investimento disponiveis e ainda ndo aproveita-
das no perfodo.

Dessa discussdo, pode-se, entdo, concluir que, se calcula-se o custo de
oportunidade do capital na economia a partir de dados referentes a capital
‘“velho”, i.6., a partir de dados de balango, deve-se tomar a rentabilidade
média observada como o melhor estimador da magnitude desejada. Nesse
caso, tanto os dados de Langoni como os da Conjuntura indicam a taxade
15% como a melhor estimativa disponivel para esta taxa média no Brasil
moderno.

Caso se utilizem dados de capital “novo”, i.€., dados de projetos
recentes, parece mais indicado tomar a rentabilidade do(s) projeto(s)
marginal(is) como indicador do custo de oportunidade do capital.
Obviamente, hd uma margem de arbitrio relativamente grande na defini¢3o
da amplitude da margem, mas esse ponto, pelo menos nos dados da
SUDENE, parece ser passivel de acordo em bases empiTicas, ja que apenas
16% dos projetos aprovados tém rentabilidade inferior a 15% a.a. Parece,
assim, perfeitamente plausivel utilizar a taxa de 15% como uma estimativa
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pessimista da rentabilidade marginal dos projetos no setor secundério no
Brasil, ainda mais quando se pode prever que os projetos da SUDENE,em
geral, devem estar na margem da rentabilidade dos projetos industriais, pelo
menos em comparagdo com o Centro-Sul, ndo favorecido pelos incentivos
fiscais.

Taxas privadas ou sociais? Satisfeitas possiveis obje¢des & utilizagdo
da taxa de 15% a.a. como custo de oportunidade do capital no Brasil, cabe
indagar da plausibilidade da utilizagdo desta taxa na avaliagdo social de
projetos. Ora, a rentabilidade social ou macroecondmica de projetos de
investimento difere da rentabilidade privada principalmente pelas seguintes
razdes:

i) existéncia de substancial margem de subemprego rural, manifes-
tando-se também na forma de desemprego urbano aberto ou disfargado,
tendo por causa bdsica a estrutura dual da economia brasileira. Como
conseqiiéncia, a rentabilidade social de investimentos no setor moderno
torna-se maior do que sua rentabilidade privada, pois o custo, para o
empresdrio da m3o-de-obra ndo qualificada e ora subempregada, ¢ superior
ao custo de oportunidade desta mesma mao-de-obra para a economia;

A Taxas de
Retérno

GRAFICO I

Investimantos
dallic bt
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ii) ndo correspondéncia entre a estrutura de precos domésticos de
bens transportdveis e os pregos internacionais destes mesmos bens,
beneficiando as atividades substituidoras de importagdo e prejudicando as
atividades de exportagdo ndo tradicional, ndo correspondéncia esta causada
por uma politica protecionista desacompanhada de uma politica promoto-
ra das exportag¢des n3o tradicionais;

iil) existéncia de impostos indiretos e de’impostos sobre os lucros das
empresas, que tornam a rentabilidade privada menor do que a rentabilida-
de social. Quando estes impostos discriminam entre setores, cabe uma
discussdo sobre se devem ou ndo considerar-se os setores que pagam
maiores impostos como aqueles em que, ceferis paribus, é maior a
diferenga entre a rentabilidade social e a privada. Sobre este ponto,
vejam-se as observagdes no rodapé ao final da Se¢do 2.1.3 deste capitulo;

iv) insuficiéncia da taxa de poupanca global da economia, o que, em
particular, faz com que, entre projetos de igual rentabilidade, dé-se
preferéncia aqueles com maior taxa de reinvestimento dos lucros;

v) distribuicdBo da renda em nivel pessoal e regional, julgada
socialmente inadequada, o que, em particular, faz com que, entre projetos
de igual rentabilidade, dé-se preferéncia social d4queles que gerem maiores
beneficios liquidos as classes e regides mais pobres do Pars.

As taxas calculadas nas se¢Bes anteriores, das quais se obteve a
estimativa de 15% a.a., n3o levaram em conta essas discrepancias, exceto as
dos impostos sobre os lucros das empresas, que se incluiram como parte
das rentabilidades calculadas dos projetos da SUDENE e dos ativos fixos
das sociedades anénimas.!' O efeito de alguns dos demais ajustes acima é
o de aumentar a rentabilidade monetdria dos investimentos nos setores
modernos, especialmente no que se refere aos pagamentos de impostos e 4
incorporagdo de mdo-de-obra nio qualificada. Os demais ajustamentos
tendem a aumentar a rentabilidade de certos setores e de reduzir a de
outros; na média ou na margem nao € clara a dire¢do do impacto que tém.

E importante ter uma idéia do impacto produzido sobre o custo de
oportunidade do capital no setor moderno pelo ajustamento devido
incorporagdo de mao-de-obra n3o qualificada e que estava anteriormente
em condi¢des de subemprego.

No capitulo seguinte, estima-se que a diferenga entre o custo privado
e o custo de oportunidade da mao-de-obra no Centro-Sul do Pais varia
entre 125 e 200 cruzeiros de junho de 1970 por més, ou, em nimeros

11 O conceito de lucro de Conjuntura Econémica € liquido dos impostos diretos
pagos pelas empresas, segundo informagodes obtidas pessoalmente. Em vista,
entretanto, da possivel superestimagdo da rentabilidade nesses dados, preferiu-se
n3o fazer um reajustamento para cima dos valores apresentados por Conjuntura.
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redondos, algo menos que 400 ddlares por ano. Dos dados globais do Plano
Decenal,'? obtém-se relagdo média capital/trabalho na economia brasileira
da ordem de 4 mil ddlares por homem empregado. Nos projetos da
SUDENE, a relagdo média capital trabalho é de 9 mil délares, aumentando
para 14 mil d6lares nos projetos de implantagdo.'® Estes nimeros sugerem
que oito mil dblares por homem empregado possam ser uma aproximagdo
razodvel A razdo marginal capital/trabalho n3o qualificado no setor
moderno brasileiro. Nesse caso, a incorporagdo média de m3o-de-obra por
unidade de investimento realizado no setor moderno propicia uma
rentabilidade social extra de § 400 x ——2— =5% a.a., i.6. sea

rentabilidade média privada bruta de impost'os diretos é de 15% a.a., en-
tdo a rentabilidade média social serd de cerca de 20% a a.

Assim, se ao se calcular a rentabilidade de projetos de investimentos
no setor urbano utiliza-se o custo de oportunidade da mao-de-obra em
lugar de seu custo privado, entdo o custo de oportunidade do capital
que se deve utilizar ndo é mais de 15, mas, sim, de 20% a.a., ou seja, um
projeto deverd ser aprovado somente se sua taxa social de retorno for
superior a 20% a.a.

Contudo, conforme se esclarece no ensaio citado sobre custo social
da mdo-de-obra, nem toda a diferenga entre o custo privado e o custo de
oportunidade do trabalho deve ser incluida como parte da rentabilidade
social, devido a consideragdes ligadas a deficiéncia da taxa de poupanga na
economia. Em conseqiiéncia, o custo de oportunidade de capital apropria-
do para a andlise social de projetos, ainda que seja maior do que 15%,
talvez ndo seja tdo alto quanto 20%. Sem entrar em derivagdes matema-
ticas que permitiriam chegar a um resultado preciso, pode sugerir-se, algo
cruamente, a taxa de 18% a.a. como apropriada para desconto de fluxos de
caixa de projetos de investimento avaliados em termos sociais. Para
avaliagoes em termos “privados” (exclufdos os impostosdiretos dos cus-
tos e computados os pregos de produtos e insumos a custos de fatores e
ndo a pregos de mercado) sugere-se a utilizacdo da taxa de 15% a.a. como
custo de oportunidade do capital.

Apéndice: Detalhamento dos Dados sobre Lucros e Patriménios
L{quidos das 500 Maiores Sociedades Andnimas de Conjuntura Ecorromica

12 Cf. IPEA, Aspectos Econémicos e Demogréficos da mdo-de-obra no Brasil
(1940/1964). Documento Interno, setembro 1969. Calculado a partir de dados
na Seg¢fo 2.3 deste trabalho.

13 Dados originais da pesquisa IPEA/INPES—-SUDENE.
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QUADRO 115

RENTABILIDADE DAS 500 SOC{EDADES ANONIMAS DA
CONJUNTURA ECONOMICA. SEGUNDO RAMOS INDUSTRIAIS

Némero Lucros Rentabilidade
Ramo Industrial ‘ de do Pnrim_bnioa s/Pnlrir!\Onio
Empresas Ano Liquidos Liquido
Cr$ M Ci$ M %
1. Extragio Mineral 8 265 1.055 25.1
2. Industria de Transformag3o 322 2.762 17.469 15,8
2.0l — Minerais ndo-Metélicos 32 236 1.055 224
201.1 - Cimento 18 179 655 273
2.01.2 - Vidro 6 10 136 74
2.01.3 — Mat. de Construgdo 8 47 264 17.8
2.02 — Metalurgica 40 344 2.903 119
2.02.1 - Siderurgia 19 236 2.143 11,0
2,02.2 — Metaiurgia 21 108 760 14,2
2.03 Mecinica 18 99 591 16.8
2.03.1 —~ Equipamentos 11 70 441 15,9
2.03.2 - Outras Mecanicas 7 29 150 193
2.04 — Matenal Elétnco 20 192 91 243
205 Material de Transporte 25 276 1.849 14,9
2.05.1 — Matenal Ferrovidrio 3 25 177 14,1
2.05.2 — Autopegas 16 88 478 18,4
2,053 — Estaleiros 1 1 47 2,1
2.05.4 — Automobilistica S 162 1.147 14,1
2.06 — Mazdeira e Méveis 6 140 108 13,0
2.07 — Papel e Papelio 10 70 432 16,2
2.08 — Borracha 6 115 668 17,2
2.09 — Quimica 56 728 5.056 14,4
2.09.1 — Prod. Farmacéuticos k1 29 321 9.0
2.09.2 — Produtos Plasticos 4 17 85 20,0
2.09.3 ~ Refino de Petréleo 4 41 284 144
2.09.4 — Outras Quimicas 32 204 1.591 12,8
2.09.5 — Petrolifera Integ. 1 419 2.693 15,6
2.10 — Teéxtil 35 120 1.056 114
2.11 - Vestuirio 11 66 370 17,8
2.12 — Alimenticia 46 256 1.321 194
2.13 - Fumo 1 109 496 219
2.14 — Bebidas 6 89 532 16,7
2.15 — Editorial e Gréfica 10 48 241 19.9
2.15.1 - Jornais S 8 89 8,6
2.15.2 — Gréfica S 40 152 26,3
3. Construyin 32 183 935 19,6
4. Servigos Utilidade Pablica 48 1.360 11.341 12,0
4.01 — Energia Elétrica 33 1215 9.659 12,6
4.02 — Comunicagoes 11 114 1.366 8.4
4.03 — Servigos Publicos 4 31 316 9.8
5. Comércio e Transportes 66 479 2.539 18,9
5.01 - Importagio e Exportagio 8 47 218 21,6
5.02 — Hoteleira 4 10 109 9.2
5.03 — Distrib. de Petréleo 16 191 997 19,2
5.04 — Magazines 7 44 320 13,7
5.05 — Transportes 10 64 355 18,1
5.06 — Com. Varejista e Atacadista 21 123 540 228
6. Industrias Reunidas 4 162 1.107 14,6
7. Demais Empresas 20 54 372 14,5
Geral 500 5.265 34818 15,1

FONTE DNS DADOS ORIGINAIS: Conjuntura Econdmica. sctembro 1970.
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Os conceitos utilizados por Conjuntura' Econdmica s3o assim
definidos nas pdginas 63 e 64, do nimero de setembro de 1970, daquela
publicagdo:

“Patriménio Liquido — Inclui os valores das contas de capital,
reservas, provisdes, lucros retidos, lucros a distribuir, etc. Ndo constam
dessa coluna as reservas para aunrento de capital oriundas de reavaliagdo de
ativo imobilizado e, portanto, ainda n3o incorporadas ao capital.

Lucro no Exercicio — Compreende o agregado do lucro distribufdo
(dividendos, gratificagdes a diretoria e aos empregados, etc.) e do lucro
retido (valores adicionados as contas incluidas no patriménio liquido,
origindrias dos resultados das operagdes do ano)”.

2.2
Custo Social da M3o-de-Obra:
Centro-Sul e Nordeste!¢

2.2.1
Introdugao

A nogdo de custo de oportunidade, entendida como a produgio que
se deixa de obter em algum setor da economia ao se empregar um conjunto
de fatores no programa que se analisa, é o principal elemento envolvido no
custo social do trabalho.'*

As primeiras anilises’® que trataram de distinguir entre custo

14 Pesquisa de Milton da Mata e Aloisio Araiijo, Coordenagdo de Edmar Bacha.

1S Custo social da mao-de-obra (ou do trabalho) foi a expressdo escolhida neste
estudo como adaptagdo dos termos em inglés shadow wage rate, accounting price
of labor, etc.

16 Cf. por ex. Manual de Proyectos de Desarrollo Econémico, AAT/CEPAL,
México, 1958; Jan Tinbergen, *“The Design of Development’ informe ao BIRD,
Washington, 1956, ctc.
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privado e custo social de um recurso produtivo consideravam como custo
social apenas a produgo nio realizada em virtude do uso efetivo que se fez
do fator.!” O exemplo clissico da divergéncia entre as duas nogdes € o do
trabalhador que passa de uma situag@o de desemprego ao engajamento em
‘um projeto; para o empresério privado, o custo dessa unidade de trabalho é
o saldrio a ser pago acrescido dos encargos da legislagdo trabalhista. Para a
sociedade, no entanto, seria nulo o custo desse emprego, pois ndo houve
qualquer perda de produgio.

O motivo central que explica a divergéncia sob anélise é o de ndo
serem concorrentes os mercados; mesmo que um pais ou regifo esteja
sempre as voltas com margem substancial de desemprego, o saldrio ndo cai
a zero. Pressdes de sindicatos, mfnimo institucional, “minimo de subsis-
téncia” como consenso da sociedade, sio elementos que interferem no
mercado de trabalho, impedindo que o saldrio caia abaixo de algum limite
positivo. O objetivo deste estudo é obter uma medida que, embora parcial
e aproximada, reflita a diferenga entre as maneiras privada e social de
encarar o emprego de m3o-de-obra.

Mesmo quando n3o houver usos alternativos para o trabalhador
(hip6tese da ilustragio acima), o custo social nfo serd nulo em nosso
modelo, pela consideragio de um componente dindmico. O consumo
gerado pelo salério do trabalhador contratado n@o é um ganho social puro,
j& que reduz o volume de poupanga que se poderia obter caso a mesma
produgdo adicional fosse realizada com menor emprego de trabalho, i. é.,
com tecnologia mais intensiva em capital. Uma vez que a poupanga atual
permite maior consumo futuro, um nivel mais elevado de emprego no
presente tender4 a reduzir o consumo futuro, pois, com a intensificagdo do
uso de trabalho, caird a proporgio poupada por unidade ‘de produto. E
neste sentido, entdo, de redugdo das possibilidades de crescimento a longo
prazo, que n3o € nulo o custo social de um emprego que se crie, embora
seja zero seu custo alternativo.

No caso do trabalho, a ado¢gdo do custo social apresenta trés
caracterfsticas b4sicas: a primeira, comum a outros fatores, refere-se a
eficiéncia da alocacao. Mais especificamente, o uso de um sistema de pregos
que remunere os fatores exatamente no nivel de sua contribui¢io marginal
ao produto tormard méxima a produgio corrente da economia. Neste
sentido, a alocag@o de recursos é dita 6tima. Uma segunda caracteristica, a
qual ja se fez referéncia, é o impacto negativo sobre as possibilidades de
crescimento da economia que o emprego de mao-de-obra representa, por

17 Recurso, recurso produtivo, fator, fator de producar, sao aqui empregados com
idéntico significado: elementos de natureza econdmica (escassos) que, combi-
nados, dao origem aos bens que se quer produzir.
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diminuir o potencial de poupanga do sistema. A terceira caracteristica tem
grande importancia apenas no caso da mado-de-obra: é a minoragao do
desemprego (ou subemprego); serd tao mais relevante quanto maiores
forem na fungdo de bem-estar da sociedade os pesos da redistribuicao do
consumo e da eliminagao do desemprego per si.

Antes de passar a descrigao do modelo de quantificagdo escolhido,
serdo feitos alguns comentdrios sobre o ultimo pardgrafo.

O custo social do trabalho'® serd sempre inferior ao saldrio de
mercado, pelo desemprego existente ou pela dualidade da economia.'? E
claro que o sentido das possiveis realocagdes de trabalhadores serd do setor
tradicional para o dindmico. J4 que este é o de maior produtividade, haverd
aumento global de produgdo toda vez que se efetivar uma transferéncia na
forma indicada. Assim, mesmo que n3o haja desemprego, o custo social
serd menor que a taxa de saldrio corrente, pois a perda de produgdo € a
do setor menos eficiente e o saldrio, em maior ou menor grau, reflete as
condigdes de produtividade do outro setor.

Uma vez admitida a idéia de que o custo social de se empregar um
trabalhador n3o qualificado € inferior ao saldrio corrente, estar-se-d
reconhecendo que a combinagao de fatores no processo produtivo encobre
uma distor¢ao especifica: utilizagdo de menos trabalho por unidade de
capital, do que se fosse usado para decis3o um sistema “‘social” de pregos.
Ao contririo do trabalho, o prego do capital € subestimado no mercado, se
comparado com seu custo de oportunidade. Acontece que os governos, na
tentativa de manter elevado o nivel de investimentos, desenvolvem
programas de incentivos cujo efeito final é baixar artificialmente o custo
do capital, chegando algumas vezes a taxas negativas de juros reais. Além
da taxa de juro, podem ser apontadas vdrias outras modalidades de

barateamento do capital: 1) isencdo de tarifas para a importagao de
equipamento, baixando o prego relativo dos bens de capital; 2) superes-

18 Deve-se notar que a presente pesquisa pretende abranger apenas os segmentos
menos qualificados da mao-de-obra. Refcre-se, entdo, 3 parcela que Lewis (W. A.
Lewis, ‘O Desenvolvimento Economico com Oferta llimitada de Mao-de-Obra™,
em Agarwala e Singh, 4 Economia do Subdesenvolvimento, Forense, 1969)
afirma ter oferta ilimitada, precisando o conceito (ver p. 412).

19 O sentido da dualidade € o corrente, i. é., coexistem dois setores na economia;
um dindmico, outro tradicional. E a versio da andlise de Lewis, que fala em setor
capitalista e de subsisténcia (op. cit., p. 413); na verdade, esta ¢ uma simplificagiao
e, como Lewis, estamos conscientes disso. £, no entanto, uir1 maneira comoda de
encarar a realidade; ademais, se tomarmos os agregados agricultura e industria
para o Brasil, a caracterizagdo de tradiconal e dinamico, respectivamente, no se
distancia muito da evolugao recente desses dois setores.
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timag3o cambial, tornando menor o prego das importagdes, em moeda
nacional; 3) depreciagdo acelerada, com propO6sitos fiscais, mas, final-
mente, aumentando a lucratividade com o aumento da relagdo capital/tra-
balho. No momento de decidir quanto a intensidade de capital do projeto,
0 empresirio toma por base os pregos do mercado, que ndo refletem a
escassez relativa dos fatores, em nivel global. Entao, pela limitagao da
oferta de capital, permanece uma margem de desemprego de mao-de-obra,
deprimindo o volume de produ¢io a cada periodo.

A proposi¢ao de que a maneira de atingir o nivel mdximo de
produgao seja através de uma adequada (na realidade, a sugestio €
maximizar) relagio trabalhofinvestimento® deu origem ao critério da
produtividade marginal social, difundido por Chenery, a partir da obra
citada na nota 20. A grande obje¢do ao critério € feita por Galenson e
Leibenstein?' : embora se maximize o nivel corrente do produto, a
utiliza¢do intensiva de trabalho poderd diminuir o ritmo de crescimento a
longo prazo. O artigo comega a critica por um aspecto 6bvio, porém
fundamental na prdtica: s6 quando houver alternativas tecnolégicas
adquire sentido a proposi¢do de se maximizar a relagdo trabalho/investi-
mento. Propdem entdo os autores um outro critério, que seria o de
maximizar a taxa de reinvestimento. Com isto, se estaria garantindo o
maéximo de eficiéncia do sistema, a longo prazo.

A possibilidade de ndo coincidirem o uso mais eficiente do potencial
produtivo corrente e o crescimento a longo prazo é menor quando se usa
metodologia do tipo da que se vai empregar. Pretende-se estabelecer um
equilibrio entre as duas metas: o aumento do produto corrente é
considerado, por se adotar para o custo social um valor menor que o
saldrio de mercado, incentivando a baixa do coeficiente investimento/tra-
balho, i. €., caminhando no sentido da alocagdo 6tima dos recursos. O
crescimento futuro é considerado, ao se levar em conta o valor atual de
uma unidade de investimento em termos de consumo. Quanto maior este
valor, maior serd o custo social do emprego de mao-de-obra (por
representar consumo adicional), i. é., a férmula que se escolheu leva a
que seja tao menor o estimulo a criagdo de empregos adicionais quanto

20 Ct. Alfred Kahn, “Investment Criteria in Development™, Quarterly Journal of
Economics (QJE), LXV, 38 (1951); ¢ Hollis B. Chencry, “The Application of
Investiment Criteria™ QJE, LXVII (1952).

21 W, Galenson e H, Leibenstein, “Investiment Criteria, Productivity, and Economic
Economic Development™ QJE, maio 1955,
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mais alto seja o valor do investimento em termos de consumo.?

A importancia de estabelecer-se quantitativamente a diferenga entre
o saldrio dc mercado e o custo social da mao-de-obra vai, como j4 se disse,
além desses julgamentos de eficiéncia e crescimento; visa a contribuir para
a solu¢gdo do problema do desemprego, embora essa nio fosse uma
preocupagdo das elaboragdes tedricas iniciais. Esta influéncia sobre o nivel
de emprego — quanto menor for o custo social em relagdo a taxa corrente
de saldrios, maior incentivo deverd dar a politica econdmica ao uso de
trabalho — pode ser vista como conseqiiéncia da ado¢gdo de um sistema
social de pre¢os. No entanto, é uma consideragdo bésica para a maioria dos
paises subdesenvolvidos. O crescimento do emprego no setor moderno
significa redistribuicido do consumo, na medida em que aumente a
propor¢do dos saldrios®® no produto nacional. Reduzir o desemprego pode
também ter valor per si, quando a fun¢do de bem-estar da sociedade incluir
uma ponderagdo positiva para o fato de os individuos trabalharem; uma
considerag@o moral, atribuindo valor intrinseco ao trabalho.

2.2.2
Metodologia Usada na Quantificagcao

Trata-se agora de detalhar o modelo, pois as linhas gerais da
abordagem foram langadas acima.

O trabalho que foi nossa referéncia basica®® buscou conciliar os

22 Esta sendo implicitamente admitido que a parcela do excedente gerado pelo
projeto que nao € absorvida pelos trabalhadores va ser totalmente investida. Na
medida em que isto n3o se realize e que se consuma alguma parte dos lucros das
empresas, entao as estimativas aqui apresentadas se deverdao combinar com
estimativas de propensdo a consumir dos capitalistas, para calculo do lucro social
dos empreendimentos privados. Veja-se o Cap. X do manual de Little e Mirrlees,
citado na nota do rodapé 24.

23 A redistribuigao pelo aumento dos saldrios pode ser também encarada como uma
preocupagdo com o lado da procura global; os saldrios dos trabalhadores nao
qualificados representam consumo e nao poupanga. O interesse dessa observagao
se refere ao fato de os modelos de custo social estarem sempre voltados para o
lado da oferta, omitindo a procura.

24 IM.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. I1. Daqui em diante chamado
Manual.
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niveis teérico e prdtico. Os custos sociais dos fatores vém de anilises
parciais; hd certa perda de rigor, ganhando-se no entanto em operacio-
nalidade.

O manual apresenta a seguinte férmula para célculo do custo social
do trabalho:

(1) CST=c~- % (c — m), onde

c = nivel de consumo do trabalhador urbano, medido a custos
sociais;
m = produtividade marginal do trabalho na agricultura;

=valor atual de uma unidade de investimento, em termos de
consumo.

O que estd dito na féormula acima é que o custo social do trabalho é
dado pelo volume de poupanga que se deixou de gerar ao se destinar c ao
consumo, menos o aumento de bem-estar provocado pelo aumento de
consumo (c-m). O aumento de bem-estar ndo é o aumento absoluto do
nivel de consumo; deve ser dividido por s, que traduz o maior valor social
do investimento, quando comparado ao consumo.

Para conformar (1) & descrigdo feita no Caprtulo I deste trabalho, ela
pode ser reescrita como:

(la) CST=m+ (c-m)(1- EOL)’ em que o custo social é o custo de

oportunidade (m), acrescido de um fator relativo ao aumento do consumo
que funciona no mesmo sentido de (1): quanto maior sg, maior serd o
custo social do trabalho. Isto é o mesmo que dizer que o custo social do
trabalho alto e alta valoragio do investimento em termos de consumo s3o
aspectos equivalentes em uma economia.

O valor atribuido a sg deve refletir a insuficiéncia de poupanga na
economia. Se, no limite, o nivel de poupanga for considerado adequado
pelo governo, sg = 1. Investimento e consumo tém a mesma utilidade
social, sendo igual a m o CST. Se, como ¢ de esperar no caso de paises
subdesenvolvidos, o governo desejar aumentar a parcela poupada do
produto, vird: sg > 1. Neste caso, o governo estard decidindo que a andlise
social de projetos serd usada como meio de se atingir a poupanga
adequada. §j > 1 implica CST > m. Serd tdo maior o CST quanto maior
seja sg, tendendo no limite a igualar-se a c. Este sentido de sy > 1 existe na
pritica dos programas de desenvolvimento, quando s3io montados
inimeros esquemas de incentivo ao investimento. H4 um consenso de que
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uma unidade de investimento propiciard um fluxo futuro de consumo que,
mesmo para altas taxas sociais de desconto, tem maior valor atual que uma
unidade de consumo agora.

Nas se¢des seguintes, mostram-se os caminhos seguidos na quanti-
ficagado de m, sg e ¢. O trabalho termina por explorar rapidamente a
possibilidade de implementagdo de um sistema de indugao ao uso dos
custos sociais nas decisdes de investimentos. A institucionalizagdo de
algum esquema eficiente de subsidios seria a ambi¢do maior de um
trabalho como o presente. No entanto, nio se chega a sugestdes
detalhadas. Um estudo posterior dever4 cuidar desta formulagao, preten-
dendo propor um esquema operacional.

2.23
Quantificagio dos Elementos
do Custo Social da M3o-de-Obra

2231
O Consumo do Trabalhador
Industrial Urbano (Guanabara)

De acordo com a metodologia definida na se¢3o precedente, um dos
valores que ser3o estimados é o do consumo do trabalhador urbano, o qual
serd confrontado com sua produtividade marginal no setor agricola. Como
se viu, este procedimento encerra a suposigdio de que uma unidade
adicional de mao-de-obra empregada no setor industrial, ou provenha do
setor rural,ou induza a emigragao de mao-de-obra deste setor. Trata-se, na
verdade, da aplicagdo de um modelo dual, em que o setor de mais baixa
produtividade libera a mao-de-obra que € absorvida no setor modemno da
economia.

O ponto de partida para a estimagao do nivel de consumo é o salério
nominal do trabalhador. Como a avaliagao diz respeito a parcela de
m3o-de-obra nio qualificada, a remuneragio correspondente deve ser a
menor vigente no setor industrial. Dadas as condi¢gdes do mercado de
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mio-de-obra, em que existe um provdvel excesso de oferta, e dada a
maneira como se organiza o setor industrial, parece bastante razodvel supor
que a remuneragao deste segmento seja equivalente ao saldrio minimo
legal. ** Levando-se em conta o fato de que se quer exprimir o custo social
de trabalhadores com nivel minimo de treinamento, acreditamos que o
saldrio minimo vigente seja uma boa aproximagao.

O nivel de consumo do trabalhador, entretarito, nao estard definido
somente por seu salirio nominal. No setor urbano, como se sabe, hd
algumas institui¢des que prestam servigos nao remunerados diretamente,
mas que, ainda assim, representam uma eleva¢ao do nivel de consumo. Por
outro lado, hd alguns servigos que, embora cobrados diretamente, o s3o a
pregos inferiores ao custo, sendo que a parcela subsidiada deve ser
adicionada ao salirio nominal. Esses servicos assumem geralmente pro-
porgdes importantes do saldrio; alguns autores chegam a situd-los como um
dos principais fatores que estimulam a emigragao de mao-de-obra, jd que
seria a elevagao de consumo decorrente destes servigos que determinaria a
diferenga bdsica entre as remuneragdes rural e urbana.?¢

E necessirio, portanto, que se incluam estas despesas na estrutura de
consumo do trabalhador industrial urbano, jd que atuam como um custo
em que incorrerd a sociedade ao instalar-se uma familia adicional na
cidade, sendo esse o sentido de uma parcela do custo social da
mao-de-obra. Note-se, por outro lado, que alguns desses servigos sao de
aquisi¢ao compulsdria, existindo por forg¢a da propria estrutura urbana que
requer, por exemplo, uma rede vidria mais complexa. Essa natureza
compulséria, contudo, nio anula também o fato de que é necessdrio
incorrer nesse custo ao se empregar uma unidade adicional e, portanto, tais
servigos tém de ser incluidos.

Deve-se lembrar, ainda, que o fato de calcar a estimativa no consumo
de um trabalhador industrial nao equivale a suposi¢ao de que o emigrado
encontrard ocupa¢ao neste setor. Trata-se de um requisito metodoldgico,
no sentido de que se desejam estimativas mais precisas acerca do custo
social do trabalhador da industria, e nao sobre o custo social do emigrado.

2S Os dados da *‘Lei dos 2/3" mostram que, para 1968, 51% dos trabalhadores na
industria (Regido Sudeste do Pafs) tinham saldrio igual ou inferior a 1,17 vezes o
salirio minimo da Guanabara. Para o Nordeste, este nimero atinge a 60%.
Note-se que a incidéncia de aprendizes (menores de 18 anos) é bastante pequena:
2,5 e 6%, respectivamente, para a industria do Nordeste e do Sudeste. Cf. Boletim
Técnico do SEPT, SEPT/MTPS, n9 16, setembro 1969.

26 Cf. J.R. Harris e M.P. Todaro — “Migration, Unemployment and Development. A
Two Sector Analysis,™ American Economic Review, margo 1970.
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Ao lado da suposi¢do de que o trabalhador recebe o saldrio minimo
vigente, tem-se a de que est4 filiado ao INPS, fazendo jus a seus beneficios,
e estd também habilitado ao seguro-desemprego do Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo. Sabe-se que é no setor industrial que se encontram os
menores indices de falhas em relagdo a essas contribuigdes, e € nas capitais
que a fiscalizagdo € mais, eficiente; neste caso, entdo, as informagdes do
INPS sio satisfatérias. Além de tais beneficios, podem ser arrolados os
principais servigos prestados, que devem ser investigados, a fim de
inclui-los ou nd3o no custo social: a) despesas gerais de urbanizagdo;
b) saiide e assisténcia social; c)educagdo; d) transporte; e) habitagdo e
f) 139 sal4rio e saldrio-familia.

As despesas relativas ao FGTS montam, como se sabe, a 8% do
saldrio, pagos pelo empregador, e representam uma poupanga forgada, sob
a forma de aquisigdo compulséria de um servigo: seguro-desemprego.
Embora represente uma elevagdo de custo para a empresa, esta parcela ndo
foi incluida no custo social da mdo-de-obra, j4 que, por se tratar de
poupanca, n3o eleva diretamente o nivel presente de consumo, que é a
grandeza considerada no presente trabalho.?”

A maior parte das demais despesas citadas requereu calculos
aproximados, j4 que sdo de dificil estimagdo, por vdrios motivos. E facil
observar que para os itens acima enumerados ¢ precdria a disponibilidade
dos dados e que a diversidade das fontes utilizadas os torna menos
precisos. A tudo isso, soma-se o problema das elevagdes continuadas de
precos, que obriga a novas corregdes, também destituidas de exatiddo.
Como os dados utilizados provieram dos anos de 1967 a 1970, preferiu-se
usd-los sempre como uma proporgdo do saldrio minimo vigente em cada
periodo; vale dizer, utilizaram-se as elevagdes do saldrio minimo como o
fator de corregdo monetdria. N3o hd grandes distor¢Ges nesse proce-
dimento, tendo em vista que, de 1967 até este ano, o saldrio minimo
evoluiu de forma semelhante a alta de pregos. Por outro lado, a suposi¢3o
de que as despesas evoluiram proporcionalmente é, de certa maneira,
comum a qualquer tipo de corre¢do, quando se utiliza um indice de
elevagdo de pregos.

Em alguns casos, ocorreu ainda o problema de separar as despesas de
capital das correntes. Sabe-se que aquelas, embora realizadas num periodo,
destinam-se a prestar servicos distribuidos em horizonte temporal mais

27 Sao deixadas de lado, aqui, outras implicagdes do FGTS, como por cxemplo,
canalizagdo da poupanga para a inddstria de construgdo civil; tais implicagdes
reforgariam o fato de os 8% ndo se constituirem em um custo, no sentido desta
analise,
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amplo. A construgdo de um hospital ou de um viaduto s3o exemplos desta
categoria de despesa.

Ao se pretender determinar para dado periodo a parcela consumida
das despesas de capital, surgiria a dificuldade de se fixar a taxa adequada
de depreciagio. Mesmo em nivel de empresa, essa fixagdo é motivo de
sérias controvérsias. Quando considerados investimentos agregados de uma
sociedade, qualquer hip6tese envolveria um indesejével grau de arbitrarie-
dade. Além disso, a disting@o entre ambas as categorias nem sempre € clara,
particularmente em alguns 6rgdos piblicos.?®

O que se fez, entdo, foi considerar um angulo favoravel de andlise: as
despesas de capital da sociedade devem evoluir a um ritmo “normal”, no
sentido de n3o haver oscilagdes bruscas no investimento per capita.

Admitida essa regularidade nas despesas de capital, pode-se, entdo,
langar m3o a cada periodo, dos investimentos totais nele efetuados, como
indicador do consumo de capital. Como a duragdo da organizagdo social se
reveste de cardter indefinido e, admitida a regularidade da evolug@o das
despesas, a simplificagdo parece aceitével.

Cabe observar, finalmente, que como se adicionardo servigos
prestados pelos Governos Federal e Estadual, deve-se, ent3o descontar a
parcela com que o trabalhador remunerado com saldrio minimo contribui
para ambos os Erérios, sob a forma de pagamento dos impostos indiretos.
Trata-se, também, de estimativa aproximada, mas que deve ser incluida, j4
que, caso ndo o seja, ter-se-4 uma superestimativa do custo social.

No primeiro item a ser examinado — despesas gerais de urbani-
zag3o — destacam-se, entre outros, os dois aspectos acima referidos. No
orcamento estadual para 1969, as despesas rotuladas de capital represen-
taram 30% do total, e a receita proveniente do ICM representou cerca de
65% do total geral.

A estima¢do desses custos de urbanizacdo -correspondentes a
imigragdo de um trabalhador adicional teve por base dados de dificil
aproveitamento, pois sua publicagdo nem de longe pretendia fornecer
subsidio a estudo desta natureza.

Inicialmente, é preciso estabelecer o que deve ser incluido sob aquela
designacdo genérica. O que se tem em mente s3o aqueles servigos de que
usufrui o habitante da cidade, sem pagéd-los diretamente: ruas calgadas,
trifego organizado, polfcia, justi¢a, obras de infra-estrutura urbana, etc.

28 Na apresentagio da Proposta Orgamentiria do Estado da Guanabara p/1969,
lé-se; *(...) Também o saldrio recebido pelos professores, (...) pelo gari, €
investimento sob a forma de servigos prestados pelo Estado a sociedade,” p. 3.

107



Ni3o obstante, n3o se estd tratando de todos os servigos existentes, e sim
daqueles que, efetivamente, atingem a parcela da populagao aqui conside-
rada, i. é., a correspondente aos mais baixos niveis de renda. E claro que
nem sempre se pode fazer a disting3o criteriosamente, mas € importante
té-la em mente, ainda sabendo-se que a exclusdo ou inclusao de
determinadas categorias encerra alguma arbitrariedade.

A fonte utilizada foi a despesa realizada pelo Estado da Guanabara
em 1968, jd que os dados para 1969 ndo se encontravam ainda totalmente
disponiveis. Tais informagdes, constantes da Proposta Orgamentdria para
1969, estdo agrupadas segundo as diversas Secretarias de Estado. Com o
objetivo de simplificar a etapa seguinte de trabalho (saldrios rurais),
procurou-se incluir somente aquelas despesas correspondentes a servigos
disponiveis nos centros urbanos e inexistentes no meio rural, i. €.,
procurou-se trabalhar apenas com o acréscimo. S3o excluidas, assim, as
despesas relativas a Policia, a provisao de Justiga, etc., que s3ao comuns a
ambos os locais.

Trata-se, aqui, basicamente, dos servigos referentes a Saude, Trans-
portes Urbanos, Assisténcia Social e demais aspectos ligados a circulagao
no Estado:abertura, pavimentagao e calgamento de ruas, por exemplo.

No caso deste Estado, optou-se por incluir, ent3o, as despesas das
Secretarias de Satde, Obras e Servigos Publicos e Servigos Sociais e
apropriar parte dos gastos das Secretarias de Administragdo e Governo, em
percentual igual ao que representam as despesas acima referidas em relagao
ao total da despesa orgamentdria. As demais Secretarias se enquadrariam,
genericamente, como prestadoras de servigos existentes também no meio
rural.

Ocorre, porém, que parte das despesas da Secretaria de Obras é
realizada em regides onde é reduzida ou inexistente a parcela da populagao
de que se estd aqui tratando, nao podendo, nesse caso, ser imputado como
um custo social da imigragao. Estes bairros, alids, s3o os que proporcio-
nalmente recebem maior influxo das despesas dessa Secretaria, o que
significa que a inclusdo do total acarretaria uma superestimativa. A
corre¢ao em nivel preciso nao é possivel, nao s6 porque as relagdes de
despesa aparecem incompletas, dada a autonomia de certos 6rgaos, como
também porque hd zonas de dificil classificagdo, em que coexistem
habitantes de diversos niveis de renda. Julgou-se preferivel, entao, basear a
estimativa na observagio apenas nas obras de maior vulto® e, estas,

29 As obras do alargamento da praia dc Copacabana ¢ da construg¢io do emissario
submarino de esgotos de Ipancma tém valor equivalente a cerca d¢ 30% do
orgamento anual da referida Sccretaria, distribuido por mais de um periodo
anual.
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sugerem que se devem imputar como custo de urbanizagao 60% do total
orgamentdrio dessa Secretaria.

Para as demais Secretarias, incluiu-se o total da despesa j4 que os ser-
vicos prestados dirigem-se, principalmente, as classes de que trata o presen-
te trabalho: utilizagao dos prontos-socorros piblicos, dos centros médico-
sanitdrios, transporte subsidiado (CTC-GB), etc. Ndo se incluiram os gastos
correspondentes a Secretaria de Educagado, j4 que se dispde de estimativas
mais precisas para o custo da educagdo primdria gratuita. O Quadro I1.6
discrimina os totais por Secretaria, acrescidos das verbas referentes ao fun-
cionamento do aparelho burocrético.

QUADRO 1.6
DESPESAS DE URBANIZAGCAO, GUANABARA, 1968

Secretarias Cr3 1.000,00 de 1968
Saide 146.971
Servigos Piblicos 19.030
Servigos Sociais 22214
Obras 173.985
Subtotal 362.200
Administragao 70.854
TOTAL 433.054

FONTE: Orgamento do Estado da Guanabara, 1969.

Estimando-se a for¢a 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 saldrio minimo entao vigente. A parcela de 20%
serd, assim, utilizada como aproximagao dos retornos do Estado a
populagdo de baixa renda, sob a forina de comodidades urbanas.

30 A estimag3o da forca de trabalho foi efetuada a partir dos dados da PNAD
(Pesquisa Nacional por Amostra de Domicflio, IBGE, Instituto Brasileiro de
Estatjstica), abrangendo os Estados da Guanabara e Rio de Janeiro. A inclus3o
deste Gltimo no chega a causar grandes distor¢oes, j que a parcela majoritaria da
populag@o fluminense localiza-se na Baixada, compondo a forga de trabalho da
Guanabara; para a estimativa da populagao da Guanabara adotou-se a cifra do
IBGE para 1-7-1968:4.207.322 habitantes.
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Para a estimagdo dos beneficios relativos & assisténcia médica e
social, ¢ indispensdvel a suposi¢do, j4 referida, de que o trabalhador
industrial é contribuinte do INPS. No caso do Estado da Guanabara,
parece ser uma hip6tese que se aproxima bastante da realidade. Para tais
beneficios, portanto, o célculo serd concentrado no balango do INPS para
1968, o ultimo disponivel & época da elaboragdo do presente trabalho.
Nesse caso, preferiu-se utilizar os dados nacionais, j4 que a legislagdo é
uniforme, e ndo foi necessdrio conhecer o tamanho da forga de trabalho,
como se ver4.

A receita do INPS origina-se, em sua maior parte, da contribui¢do
compulséria de empregados e empregadores, de igual montante: 8% do
saldrio, até o limite de 10 saldrios minimos. H4 diversos casos, todavia, em
que s6 hé o recolhimento por parte dos empregados (avulsos, autonomos,
profissionais liberais, etc), de maneira que a parcela correspondente a
contribui¢des dos empregados é mais elevada do que a dos empregadores.

Com ambas as contribuigdes, habilita-se o empregado a diversos
beneficios, que podem ser englobados em duas categorias: a) a referente a
compra de um seguro: aposentadoria por tempo de servico ou invalidez,
pensdes, auxilios de diversas espécies (auxilios-natalidade, doenga,
reclus@o) e b) a que diz respeito a prestagdo de assisténcia médica e
hospitalar gratuita. A tais categorias deveriam corresponder diferentes
pagamentos, embora os desembolsos se vriginem de um mesmo fundo. Sao
servigos de cardter distinto, que devem aqui ser diferenciados, a fim de que
se tenha uma idéia mais nitida dos custos dessa assisténcia.

O pagamento em favor da primeira categoria pede ser comparado
com os planos de aposentadoria de institui¢des privadas, que costumam,
alids, também prestar alguns daqueles servicos extraordindrios. Em ambos
os casos, o beneficio mais importante €, sem duvida, o correspondente
aposentadoria, que monta a 80% da média mensal dos vinte e quatro
ultimos saldrios. Confrontando-se com o plano de uma instituigdo privada
que oferece o mesmo beneficio, através do simples método de quanto
seria necessdrio pagar mensalmente para obter-se uma pens3o de 80% do
saldrio minimo, verifica-se que 44% da contribuigdo dos empregados
seriam suficientes para a compra do referido seguro; os 56% restantes se
destinariam, ent3o, ao pagamento dos servigos de assisténcia médica e
hospitalar.

Fsses 56% correspondem, segundo os dados do balango do INPS de

31 A instituigdo cscolhida foi a Caixa de Pecilio dos Militares, que por suas diversas
caracteristicas (institui¢gdo ndo lucrativa, grande nimero de associados, prestagao
de outros beneficios) € a que mais se aproximaria do drgdo previdenciario estatal,
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68, a cerca de Cr§ 979 milhdes, como se observa da leitura do Quadro
11.7. As despesas com assisténcia médica, hospitalar, administragao e
pagamentos dos diversos beneffcios atingiram, no mesmo perfodo,
Cr$ 2.270 milhGes.3 Entre os pagamentos que deveriam corresponder 3
prestacao dos servigos e a despesa com estes servicos hd, portanto, uma
difetenga de cerca de Cr$ 1.300 milhdes. Este deficit foi coberto com a
contribuigdo dos empregadores, que montou a Cr$ 1.437 milhdes.
Aproximando-se os dois valores, conclui-se que o quantum subsidiado
corresponde, a grosso modo, 4 contribui¢do dos empregadores. O excesso
de Cr$ 150 milhdes, evidentemente, nao pode ser desprezado e sugere uma
superestimztiva do subsidio. No entanto, é conveniente lembrar que existe
uma parcela dos contribuintes que n3o se utiliza dos servigos do INPS,
revertendo seus pagamentos em favor dos que, efetivamente, deles fazem
uso.

QUADRO I1.7
RECEITAS DO INPS, 1968

Discriminagao Cr$ 1.000,00

Contrib. Empregadores 1.437.567,93
Contrib. Segurados 1.437.567,93
Contrib. Unitdria Segurados 105.120,66
Contrib. Especial 189.006,37
TOTAL 3.169.862,89

FONTE: Balango do INPS, 1968.

Os beneficios correspondentes @ educagdo devem limitar-se &
provisao pelo Estado de ensino primdrio gratuito, ji que nas classes de que
se estd tratando, s3o minimas as possibilidades de se alcangar o nivel de
ensino médio.

H4 diversas estimativas relativas ao custo anual de educag3o por

32 Foram excluidas algumas rubricas do total da despesa, ja que o INPS mantém
servigo de assisténcia também para seus proprios funcionarios.
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QUADRO I1.8
DESPESAS DO INPS, 1968

Discriminagdo Cr$ 1.000,00
Administragio 669.822.,42
Assisténcia Médica e Hospitalar 859.943,66
Secretaria Bem-Estar 8.510,43
Auxilios-Doenga, Natalidade, etc. 731.630,62

TOTAL 2.269.907,13

FONTE: Balango do INPS, 1968,

aluno;*® as que nos pareceram mais adequadas foram o trabalho de C.M.

Castro e o de Weiscskoff, Weisskoff e Lohman.

Do primeiro, extraiu-se o custo de capital, i.é., depreciagdo das
instalagdes e remuneragdo alternativa do capital empregado, por
aluno/ano. O trabalho refere-se a Belo Horizonte, n3o devendo ocorrer
grandes discrepancias entre os valores das duas cidades, jd& que o material
utilizado €, basicamente, o mesmo. A hip6tese de célculo escolhida foi a de
2,5 turnos, correspondente 3 média dos estabelecimentos analisados.

Chegou-se, em 1967, ao valor de Cr§ 49,00 anuais por aluno, ou
3,8% do saldrio minimo vigente i época, que é o indice que serd aqui
adotado.

Do segundo trabalho, extrairam-se as informagdes referentes aos
custos correntes; neste caso, acreditamos que as discrepancias entre um
Estado e outro sejam mais significativas, basicamente devido as diferengas
entre os niveis salariais do pessoal docente. Preferiu-se, por isso, utilizar os

33 P F. Bastos D'Avila e L. A.R.daCunha — O Custo da Escolarizacdo na
Guanabara , Centro de Treinamento dos Recursos Humanos, FGV, 1968.

— Cldudio Moura Castro — Investment in Educatioi: in Brazil: A study of
two industrial communities . Dissertagao doutoral inédita. Vanderbilt University,
1969.

— Richard Weisskoff, F.B. Weisskoff, J. M. Lohman — The Brazilian
Education System , USAID, Rio de Janeiro, 1970 (mimeog.).
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célculos do trabalho referido, que diziam respeito especificamente ao
Estado da Guanabara. Nele, concluiu-se que as despesas correntes anuais
por aluno no ensino publico primério da Guanabara montavam, em 1968,
aCr$ 191,00, i.é., 12,2% do saldrio minimo vigente.

A soma das duas parcelas (16% do saldrio minimo) representa o
servigo pago pela sociedade através do Governo para que os membros em
idade escolar da familia do trabalhador n3o qualificado recebam instrugdo
primdria. Restaria investigar o nimero médio de membros em idade escolar
da familia; os dados mais recentes que foram obtidos indicam a média de
um membro,* enquanto os do Censo de 1960 se estabelecem em torno de
0,88. Pode ter ocorrido uma elevag3o nesta década, mas a confirmagio s6
poderé ser obtida através dos dados do censo deste ano. A decis3io tomada
foi adotar a cifra de um membro estudante por familia, nZo s6 por serem
os dados mais recentes como também por serem confirmardos pela maioria
das fontes. Note-se que a faixa considerada foi a de S a 13 anos, por
julgar-se que, nos niveis de renda considerados, o ingresso na forga de
trabalho em regime incompativel com a freqiiéncia & escola, se d4
freqiientemente aos 14-15 anos.

Dessa forma, a adig3o que se deve fazer ao saldrio é equivalente aos
16% apurados, relativos ao custo de provimento de educagdo primdria
gratuita a um aluno. Nesse caso, deve-se notar, foi computado diretamente
o custo do capital. n3o se recorrendo a hip6tese simplificadora utilizada na
estimativa de outros itens.

Para a estimativa dos beneficios recebidos através dos servigos de
transportes, deve-se observar inicialmente que parte j4 foi computada nas
despesas gerais de urbanizagdo, através do orgamento da Secretaria de
Servigos Publicos. Restaria examinar as relativas ao transporte ferrovirio
suburbano, que transporta considerdvel quantidade de passageiros por dia.
As informagdes foram colhidas diretamente3* e indicam que o custo total
de transporte de um passageiro nas linhas suburbanas da EFCB, em julho
do corrente ano, era de Cr$ 0,40, enquanto o pre¢o, na mesma ocasido,
era de Cr$ 0,30. Calculando-se em 25 o numero de dias de trabalho, o
montante subsidiado ascende a Cr$ 5,00, ou 2,7% do saldrio minimo.

34 Os dados da PNAD (3° trimestre de 1968) 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 de 1,01 membro por familia; os da PNAD (4" trimestre de 1969) indicam
a cifra de 1,08. Os da COCEA indicam para as classes de renda mais haixa 4 média
de 0,96.

35 Os dados foram fornecidos cm entrevista na Assessoria da Presidéncia da RFFSA.
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O pagamento do 139 saldrio, acrescido da contribuigdo ao INPS
relativa a0 139 equivale a um aumento mensal de 9%. A concessio do
saldrio-familia estende-se a todos os segurados do INPS e abrange os filhos
que contém até 14 anos de idade. Monta a 5% do saldrio minimo, por
filho, sendo necessdrio, portanto, conhecer o nimero de membros
menores. Procurou-se chegar a um valor médio aproximado através dos
dados da PNAD (39 trimestre de 1969), os quais indicam para a Guanabara
e Rio de Janeiro 3.028 mil menores de 14 anos em 1.932 mil familias, o
que perfaz a média de 1,6 por familia. Em outras palavras, a instituigao do
saldrio-familia equivale a um beneficio da ordem de 8,0% do saldrio mini-
mo.

Os demais itens investigados mostraram ser totalmente remunerados:
os servicos de dgua e esgotos, que sao pagos diretamente e a aquisi¢ao de
casas através do sistema financeiro do Banco Nacional da Habitagdo, que
foi tomada aqui como uma aproximagdo das despesas de habitagdo. A
suposi¢do é que um trabalhador adicional instalado na cidade vai fazer
aumentar a necessidade da constru¢do destas unidades residenciais. ainda
que este trabalhador n3o vd nelas residir imediatamente. O custo de
construgdo é totalmente coberto pelos preos de venda,*® sendo que nas
operagdes das COHABs, a taxa de juros real é da ordem de 8%. O elemento
de subsidio nessa taxa pode ser desconsiderado, uma vez que ela nao
diverge significativamente da de outros setores do mercado de capitais
(ORTN, por exemplo); ademais, o sistema financeiro habitacional ndo deve
ser encarado como visando @ maximizagdo de lucros; hd um cardter de
“mérito social” nas necessidades habitacionais da popula¢do. Haveria ainda
o problema adicional da avaliagao dos usos alternativos, que € dificil. dadas
as origens especiais dos recursos utilizados, i. é., os recolhimentos devidos
ao FGTS.

Uma vez estabelecidas as adigbes ao saldrio sob a forma dos
beneficios sociais, restariam deduzir as contribui¢®es em impostos.

Como se viu, a unidade familiar, ao adquirir os bens e servigos
normalmente transacionados no mercado, contribui para as receitas federal
e estadual, pagando o Imposto sobre os Produtos [ndustrializados (IPI) e o
Imposto sobre Circulagao de Mercadorias (ICM). Este pagamento represen-
ta, como é evidente, uma remuneragao indireta pelos servigos prestados
pelo Estado.

Procedeu-se a uma estimativa do total das contribui¢des das duas
classes de renda inferiores; embora nao se trate de quantificagao rigorosa,

36 Informagdes recolhidas na Carteira de Operagdes de Natureza Social do BNH
(para as unidades habitacionais de mais baixo custo).
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jd que ¢ aproximagao de grande simplicidade, o método €, no caso,
bastante aceitdvel.

A fonte que se julgou mais indicada, dada a opgdo de estimativa
direta, foi a Pesquisa de Or¢amentos Familiares, elaborada pela COCEA,
como resultado de levantamento efetuado de novembro de 1967 a outubro
de 1968. Calculou-se o montante de tributos pagos a partir das despesas
em cada item discriminado e de suas respectivas aliquotas. Isto supde,
implicitamente, que o imposto seja integralmente transferido para os
consumidores. o que podc njo ocorrer.

Hd motivos, no entanto, para que se utilizem os dados da pesquisa
acima referida. A época de sua realizagao € suficientemente recente para
que n3o tenham ocorrido alteragdes substanciais nos saldrios reais, nas
estruturas tributdrias e de consumo, etc. Além disso, sabe-se que ndo hd
grande diversificagao de consumo nas classes de baixo nivel de renda, uma
vez que somente suas necessidades elementares sao satisfeitas, e estas nao
variam individualmente. Por outro lado, a diversificagao dentro de uma
mesma classe de bens, de maneira geral, n3o altera a aliquota incidente,
nem tampouco as isengdes que porventura existam; desse modo, a
utilizagado de pequenas amostras é perfeitamente compativel com o tipo de
cédlculo 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
(basicamente vestudrio). A esses valores, aplicaram-se as aliquotas do ICM
e IPI, lembrando que o IPIl incide sobre o custo incluindo ICM, e este
incide sobre si mesmo.?” Foram sclecionadas as duas classes de mais baixas
rendas da amostra, com renda variando de O a 2 saldrios minimos, e os
resultados sao sumariados no Quadro I1.9.

37 O cilculo teve por base o scguinte sistema de equagdes:

Pm =1+ aZ)Pc Onde:
Pe=(1-apDP, P, - Prego final de mercado
Pc - Prego incluinao apenas o ICM
ICM=P - Pe
C Pf - Custo de fatores (sem ICM e IPI)
IPI=P_ - PC a - Aliquota do ICM
, _ a, - Aliquota do IP]
Tertamos entao: P
3 a, P
ICM = pr=—2"m
1+ a, 1+ 2,
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Ponderando-se os valores encontrados para cada classe pelo peso
desta na amostra, obtém-se incidéncias médias de 4,6 e 7,8% para o [Pl e
ICM, respectivamente. Em outras palavras, estima-se que 12,4% da renda
do trabalhador s3o destinados ao pagamento dos impostos, devendo,
portanto, ser subtraidos do saldrio-base, para que n3o ocorra uma
superestimativa do custo social.

QUADRO I1.9
CONTRIBUICAO EM IMPOSTOS INDIRETOS

Classe Renda IPI ICM
(Cr$/més) Crs % CrS %
1 91,44 3,07 3.3 8,04 838
2 188,74 9,02 4,8 1446 7,6

FONTE: Pesquisa de Orgamentos Familiares da COCEA, 1967/68.

Deve-se observar que a contribuigdo foi calculada a partir da renda
familiar, enquanto nossas estimativas se referem a renda individual. ! td-se
supondo, implicitamente, que a incidéncia ndo se altera ao se transporem
os valores, mas a diferenga pode ser desprezada, ji que nas duas classes
utilizadas da pesquisa acima referida, o nimero médio de membros que
trabalham por familia € de 1,07.

O Quadro II.10 resume todos os valores a serem adicionados e
subtraidos ao saldrio nominal, para se alcangar o custo social do
trabalhador urbano.

Em outras palavras, estima-se que ao saldrio mmmimo vigente
devam-se adicionar 51,2% para se chegar ao valor do consumo do
trabalhador industrial urbano.

116



QUADRO II.10

ACRESCIMOS AO CONSUMO DO TRABALHADOR
INDUSTRIAL URBANO

Item % do Saldrio Minimo
1. Despesas de Urbanizagdo +199
2. Despesas INPS + 8,0
3. Despesas de Educagdo +16,0
4. Transporte Ferrovidrio Suburbano + 2,7
5. 139 Saldrio + 9,0
6. Saldrio-Familia + 8,0
7. Pagamento de Impostos -12,4

TOTAL +512

2232

Produtividade Marginal do Trabalho no
Setor Rural

Como se viu acima, é necessdrio quantificar a perda de produg¢do no
meio rural, proveniente da mudan¢a de um trabalhador para o setor
urbano; este valor corresponde a produtividade marginal do trabatho no
setor de origem.

Foram consideradas trés alternativas de medida desta produtividade
marginal: 1) a partir de fungdes de produgdo; 2) relagdo entre as
produtividades média e marginal; 3) escolha de alguma aproximagdo do
valor pretendido, através dos saldrios vigentes na agricultura.

O uso de fungdes de produgdo estimadas em nivel estadual foi a
abordagem adotada por William Cline,® em livro recente. Neste trabalho,
sdo analisadas diversas culturas agropecudrias, sendo que os dados provém

38 William R. Cline, Economic Considerations of a Land Reform in Brazil -
North-Holland Publishing Company, 1970.
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de uma pesquisa da Fundagao Getulio Vargas para o meio rural, em
1962/64. Preferiu-se, sem embargo, nao langar mao das produtividades
marginais estimadas, em virtude de estas se referirem a uma época jd
distante,” de estarem baseadas em dados jd revistos pela prépria
Fundagio,*® além das conhecidas dificuldades econométricas de multico-
linearidade e identificagdo.*!

Outro caminho para se chegar a produtividade marginal € recorrer a
sugestao do Manual,*? i.é., partir da quantificagdo da produtividade média
e estabelecer uma relagdo entre aquela e esta. Sugerem inclusive que seria
um erro tolerdvel a proposi¢io de ser a produtividade marginal equivalente
a 50% da média. Acontece que tal solugao s6 é admissivel quando nao
houver outra alternativa, a um custo compativel com os objetivos visados.
E a opgdo que se adotou foi bastante simples, parecendo ainda um
procedimento mais adequado que os dois anteriores.

A idéia foi a de escolher entre as pesquisas existentes® uma
categoria de saldrio que se pudesse supor préxima da produtividade
marginal do trabalho. Foram confrontados resultados dos levantamentos
da Fundagao e da PNAD, havendo boa coeréncia, em particular no que
respeita a hierarquia regional dos saldrios.*® Essa primeira comparagio
teve por fim apreender inconsisténcias maiores, o que se verificou ndo
haver. Assim, passou-se a procura da informagdo mais pertinente A quanti-
ficagdo desejada.

Os dados da Fundagio foram preferidos aos da PNAD, por nio

estarem estes separados por categoria de trabalhador, diticultando por isso
a referéncia aos niveis menos qualificados da mdo-de-obra.

39 Essc foi também um periodo de grande inflagao.

40 Cf. Resultados da Pesquisa sobre as Condi¢oes Economicas das Exploragoes
Rurais (Revisao dos questiondrios de 1962/64). Instrugoes para o Uso da Fita
Magnética . FGV/IBRE/CEA, abril, 1970.

41 Cf. M. Nerlove, Exstimation and Identification of Cobb-Douglas Production
Functions , Chicago, Rand McNally, 1965.

42 1. Litte c J. Mirrlees, op. cit., pp. 171 ¢ 172.

43 FGV/IBRE, Centro de Estudos Agricolas - Saldrios, Arrendementos, Vendas de
Terras e Empreitadas, Rio, 1969. Levantamentos da PNAD, para 1968 ¢ 1969.

44 Em ambas as pesquisas, a classificagdo em ordem decrescente dos saldrios foi a
seguintc: Sao Paulo; Parana, Rio Grande do Sul e Santa Catarina; Rio de Janeiro ¢
Guanabara; Espirito Santo e Minas Gerais; Estados do Nordeste (obs.: regiGes da
PNAD).

118



Na pesquisa da Fundagao, os trabalhadores aparecem divididos em
cinco categorias: a) administrador; b) capataz; c) tratoristas; d) trabalhador
permanente; e) trabalhador eventual (diarista a seco).** Concentrou-se a
andlise nos dois ultimos tipos, por englobarem os trabalhadores menos
qualificados, objeto do presente estudo.

Restaria, assim, verificar qual das duas categorias seria mais
adequadamente assimildvel & produtividade do fator. Hd virias criticas em
se adotar uma abordagem marginalista de andlise; no entanto, é possivel
prever para certos casos um comportamento bastante claro do empresario
no sentido de tornar seus lucros maximos.

A contratagao de um diarista parece estar enquadrada naqueles
casos, pelos seguintes motivos: 1) uma vez que o vinculo de emprego é
praticamente inexistente, € de esperar que o agricultor s recorra ao
trabalho de um diarista adicional quando julgar que o valor de sua
produgdo serd maior ou igual ao saldrio a ser pago.*® Essa atitude, levada
a0 limite (valor da produ¢ao do ultimo diarista = saldrio didrio), seria um
exemplo de comportamento maximizador de lucros. Por outro lado, nao se
dd o mesmo em relagao ao trabalhador permanente, devendo ser observado
que este executa tarefas secunddrias, quando a principal estd em recesso;
significa uma garantia para o patrao, em caso de eventual escassez de
mao-de-obra; hd maior inércia em sua dispensa, principalmente quando jd é
antigo empregado, podendo mesmo aparecerem reivindicagdes na Justiga;
2) enquanto a didria refere-se a um dia de trabalho de um adulto, €
bastante comum que o saldrio do mensalista envolva, implicita ou
explicitamente, a remuneragio de outros membros da familia (filhos
menores efou mulher tratando de animais, cozinhando para outros
trabalhadores, etc.); 3) apesar de ambas as categorias corresponderem a
trabalhadores nio qualificados, é de supor que o mensalista seja mais habil;
a qualificagao de cada trabalhador é de fécil aferi¢do e os mais eficientes
serao chamados para empregos permanentes; 4) o fato de o diarista ndo
receber pagamento em espécie, além de facilitar a comparagao do saldrio
com o produto marginal, eliminou para este estudo a dificil avaliagao da
parte nao monetdria do saldrio.

Por completa falta de inforinagdes a respeito, niao foi possivel
considerar a produtividade marginal da mao-de-obra em pequenas proprie-
dades familiares; a hipOtese implicita entdo é que esta produtividade nio é

45 Assim chamado por ndo receber pagamento em espécie (mesmo alimentagao).
46 Vale observar que, dado o cardter quase sempre fisico (colheita, por exemplo) da

produgdo agricola, torna-se mais ficil medir a produgio individual do trabalha-
dor.
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inferior A taxa de saldrio do diarista. E certo, no entanto, que este é um
ponto sobre o qual s@ao necessdrias consideragdes com maior suporte na
realidade do meio rural.

Outro problema examinado foi o da influéncia estacional sobre os
saldrios coletados. A pesquisa da FundagZo € feita duas vezes por ano, no
fim de cada semestre, a partir do segundo de 1966. Havia,entdo, colheita
para sete semestres sucessivos, até o segundo de 1969. Observou-se que a
alta média (para os dezesseis Estados abrangidos pela pesquisa) nos saldrios
é ligeicumente raior quando comparados o primeiro semestre de um ano
com 0 segundo do ano anterior, do que quando se compara o segundo
semestre ao primeiro, dentro de um mesmo ano. Temos elevagdes médias
de 13 ¢ 9%, respectivamente.®’? Isto indicaria que para o conjunto do Pais
a procura de maio-de-obra na agricultura é maior ao longo do primeiro
semestre, como retlexo de maior mimero de colheitas na primeira metade
do ano. A diferenga entre as taxas de aumentos salariais é pequena, no
entanto. A fim de se neutralizar este efeito, calcularam-se as médias das
diarias nos dois semestres de 1969, para cada Estado, usando-se tais médias
como o salirio vigente no ano.*® O Quadro I1.11 contém as informagdes
que serdo utilizadas.

A escolha da categoria dos diaristas para refletir a produtividade
marginal da agricultura traz implicita a idéia de serem eles os primeiros a
emigrarem para o meio urbano. J4 que se trata dos trabalhadores de menor
saldrio e de menor estabilidade no emprego, a hipotese deve ser verdadeira
no caso da maioria dos migrantes.

Ao se calcular o custo social do trabalho para cada regido, torna-se
necessdrio conhecer a origem rural dos trabalhadores, uma vez que hd
diferentes niveis de produtividade para os Estados. Esta diferenga aparece
clara nos saldrios usados.

47 Para o cilculo da média ponderada dos salirios em cada semestre, ver
*“Agropecudria — Alguns Indicadores”, em Conjuntura Econémica, vol. 24,n9 3
- 1970.

48 Para se inflacionar os valores das didrias para 1970, o més de setembro serd,
entdo, tomado como base.
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QUADRO 1L11

SALARIOS DIARIOS, POR ESTADO
MEDIAS DE JULHO E DEZEMBRO DE 1969

DIARISTAS A SECO
Valor da didria
Estado segundo semestre Média Média
de 1969 regional julho 1970*
Crg das didrias
Maranhdo 2,67
Ceara 2,19 I
Rio Grande do
Norte 242
Paraiba 2,25
Pernambuco 2,59 > I 2,59 2,98
Alagoas 2,38
Sergipe 2,92
Bahia 2,94 )
Minas Gerais 2,96
Espirito Santo 3,21 11 3,19 3,67
Rio de Janeiro 3,40
Parand 4,23
Santa Catarina 4,60 » III 1,54 5,22
Rio Grande do Sul 4,80
Mato Grosso 4,80
Goids 427} v 4,53 5,20

FONTES: “Agropccudria, Alguns Indicadores” em Conjuntura Econdémica, n93,
1970. ‘“Salarios, Arrendamentos, Vendas de Terras e Empreitadas™,
FGV/IBRE/CEA, Rio, abril 1969.

* A projegdo das médias das diarias para julho de 1970 foi feita com base no Indice
Geral de Pregos (coluna 2) da Conjuntura Econémica.
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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 EspiTi-
to Santo. Para cada regido em que se definir um custo social da mao-de-
-obra, serd escolhido um Estado (ou a média de alguns) como o mais
significativo fornecedor de trabalhadores egressos do meio rural.

O Quadro II.11 apresenta nimeros que serdo usados como medida
de produtividade marginal da agricultura, tomadas as médias regionais.
Estao em base didria, no entanto, e serdo comparadas com o consumo do
trabalhador industrial urbano, calculado em base mensal.

A transformagdo dos saldrios rurais foi, entdo, feita sob duas
hip6teses: na primeira, o diarista encontraria trabalho a qualquer momen-
to, i.6., trabalharia 25 dias por més. Na segunda, haveria uma margem
anual de desemprego, supondo-se que em média o diarista trabalhasse 4/5
dos 300 dias do ano, considerados na primeira hipotese, ou seja,
trabalharia 20 dias por més.

No quadro abaixo, mostram-se os saldrios mensais para cada regido,
nas duas hipéteses.
QUADRO 11.12

PRODUTIVIDADE MARGINAL DA MAO—DE—OBRA NA
AGRICULTURA, POR REGIAO
(PRECOS DE JULHO DE 1970)

SO vl i
I — Nordeste 59,60 74,50
I — Sudeste 73,40 91,75
III — Sul 104,40 130,50
IV — Centro-Oeste 104,00 130,00

Embora os célculos finais sejam baseados nas duas alternativas,
parece ser mais provdvel a de desemprego parcial. Se assim nao fosse, o
fluxo migratdrio para as cidades n3o deveria continuar t3o intenso. Isto,
por admitirmos que a adaptagdo ao ambiente de origem, somada as
dificuldades de uma mudancga e as incertezas em se conseguir emprego na
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cidade, teriam o efeito de fixar no campo todos aqueles que conseguissem
permanentemente um saldrio acima do nivel de subsisténcia.

2233
Preco do Investimento em Termos de
Consumo (Sg)

No que se disse acima sobre S(y, procurou-se dar a este parimetro o
papel de balanceador entre o crescimento futuro e a utilizagdo mais
eficiente dos recursos, em sentido estdtico. Foi também dito que o limite
inferior desse pardmetro é a unidade e que, quanto mais Spse aproximar de
1, menor importancia estard sendo dada a avaliag3o de projetos como meio
de aumentar a poupan¢a da economia. Vamos agora tratar de estabelecer
valores para Sq capazes de refletir —haverd sempre alguma margem de
incerteza — a necessidade adicional de poupanga no conjunto da economia
brasileira.

Um exemplo do Manual (pp. — 160-162) pode servir como primeira
no¢do da ordem de grandeza de Sg. Af, sob vdrias hipGteses, um
investimento inicial de 1 milhdo de délares resulta, ao longo de dez anos,
em um fluxo de 1 milhdo e meio de consumo atualizado. Na verdade, o
valor nominal acumulado do consumo é bem maior, mas entra-se com a
nogao de preferéncia temporal, que tem o efeito de reduzir o valor
presente do consumo futuro. No caso, a taxa de desconto usada foi de 10%
a.a.

Nesse exemplo, uma unidade de investimento é capaz de gerar
unidades futuras de consumo que tém o valor presente de uma e meia
unidade, i.6., uma unidade de investimento equivale a uma e meia de
consumo. Em nossa terminologia, SO = 3/2.

A férmula que o Manual apresenta para o cdlculo de S, ¢ bastante
completa; no entanto, € composta por virios elementos sobre os quais
apenas se poderia conjeturar. O de mais dificil decisdo seria o horizonte de
tempo T, depois do qual se consideraria S = 1.Ademais, seria necessdria
uma previsao da relagdo marginal trabalho/investimento. Preferiu-se, por
isso, um caminho bastante simplificado na avaliagdo de S¢y. Trata-se de
férmula de um trabalho da UNIDO*® que teve a seguinte dedugdo:

49 UNIDO, Guidelines for Project Evaluation *“‘working draft”’, maio 1970, p. 83.
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supOe-se que uma unidade marginal de investimento tenha rendimento de i
unidades por periodo, constante e perpétuo. Supondo-se que a taxa social
de desconto seja q por periodo e constante ao longo do tempo para o qual
se planeja, vem para So: 50

S =z _ = 1_
0 t=1  (1+t q @

A taxa de rendimento do investimento i mostra o valor nominal do
fluxo futuro de consumo; o valor presente desse fluxo depende da taxa
social de desconto q. Sempre que houver restrigdo quanto i oferta de
poupanga na economia, i serd maior do que q eSp>1;a insuficiéncia de
poupanga, embora as vezes de forma implicita, tem sido suposta ao longo
de todo este trabalho.

Restaria agora atribuir valores ai e a q. A taxa social de desconto q
foi baseada numa férmula proposta por Martin Feldstein®! . Para o custo
de oportunidade do capital i valemo-nos das estimativas feitas em
capitulo anterior deste trabalho.

Quanto d conceituagdo da taxa social de desconto q hd duas
maneiras bastante distintas defendidas por autores ilustres. Uma
corrente’? propde que a taxa social de desconto seja aproximada ao
conceito de custo de oportunidade do capital; na verdade, a sugestdo € de
que a produtividade marginal do capital (na economia como um todo),
deva ser usada como taxa social de desconto. Trata-se, entdao, de uma visao
estritamente quantificdvel (desde que exista um bom sistema nacional de
estatisticas) da taxa de desconto. De outro lado,*® sugere-se que a
avaliag@o entre consumo futuro e presente deva provir de um consenso,
cabendo aos planejadores interpretar e quantificar a opgao do conjunto da
sociedade.

A concepgdo de Feldstein é flexivel, pois nao se concentra em um

50 Outra suposi¢ao quc sc faz ¢ a de que todo rendimento do investimento seja con-
sumido a cada ano. No Guidelines a notagio para o prego do investimento é p~ e
nao SO.

51 M, S. Feldstein, “The Derivation of Social Time Preference Rates':, Kyklos, vol.
XVIlL, 1965, Fasc. 2.

52 Cf. por exemplo A. C. Harbcrger,;Taxa de Desconto para Anilise de Custo-Bene-
ficio”, Revista de Teoria e Pesquisa Econémica, vol.1,n?1, abril 1970, Sio Paulo.

53 Cf. por exemplo, S. A. Marglin, “The Social Rate of Discount and the Optimal
Rate of (nvestment', QJE, feverciro 1963.
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inico enfoque; qualquer f6rmula, dos modelos mais completos que
apresenta, envolve elementos quantificdveis ao lado de outros, juizos de
valor tipicos. Tomamos aqui por base uma f6rmula na qual estdo todos os
fatores que o autor considera relevantes. Chamando a taxa social de
desconto de q, tem-se:

=1+ a+n a+n -1 3

No trabalho citado, (3) é (7b), p. 283. Onde:

7 taxa anual de crescimento da populagdo;

a parametro que mede a importancia da populagdo na fungdo de
bem-estar da sociedade (0< = < 1);

7 taxa anual de crescimento per capita do consumo;

T taxa “pura” de preferéncia temporal.

As idéias que essa férmula expressa s3o as de que, quanto mais ricos
os individuos da sociedade estiverem se tomando, tanto maior ser4 a taxa
de desconto (fator expresso por 7); e quanto maior for 2 preferéncia
temporal pura, maior também ser4 a taxa de desconto (fator expresso por 7).
Suponha que « = 0; entdo, (3) se reduz, aproximadamente a:

q=(1+8)(1+7)-1

onde § ¢é a taxa de crescimento do consumo total, i.é., nesse caso, o que
interessa € a taxa de acréscimo da riqueza total e nio a dos indivi-
duos; acréscimos populacionais sdo ignorados. Seja « =1; entio (3)
se reduz aq=(1 +7) (1 + 7)—1, ou seja, interessa apenas conhecer
o acréscimo da renda dos individuos; crescimentos da renda total
contrabalangados por acréscimos populacionais no fazem aumentar a taxa
de desconto. Em suma, quanto mais préximo _ esteja de 1, mais se
respeitario os acréscimos populacionais, descontando-se o futuro tanto
menos quanto maior for o tamanho da populagio no futuro (ceteris
paribus). A decisio de quanto < estard proximo de O ou de 1 dependers,
entdo, de qudo desejdvel seja, por razdes extra-econdmicas, o aumento da
populagdo para o Pais.

O estabelecimento de 7 serd também uma fung¢do dos planejadores.
Ao contrdrio de T e %, n3o hd uma base empirica para sua avaliag3o.

Por preferéncia temporal “pura’ deve-se entender a medida em que
se opta pelo consumo presente ao futuro, mas sem qualquer qualificag3o.
A principal justificativa da taxa de desconto é o fato de se esperar o
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crecimento econdmico, de modo que o consumo valerd menos quando a
sociedade for mais rica. Mas a preferéncia “pura” pelo presente ndo
depende de qualquer hip6tese sobre melhorias futuras. E a parcela que
depende apenas da visao imediatista dos consumidores. Quanto a
magnitude a se atribuir a 7 deve-seter em conta que se trata de um valor
significativamente abaixo das taxas de juro de mercado, j& que estas
incluem o custo de oportunidade dos recursos que se emprestam, além
desse componente temporal ‘“‘puro”. Os limites adotados s3ao os que
normalmente aparecem na literatura sobre o assunto.**

Usando a férmula (3), foram selecionados os valores do Quadro
[1.13 para a taxa social de desconto.

No estudo sobre o custo de oportunidade do capital foram usadas
basicamente trés fontes: 1) cdlculo da rentabilidade média das SO0 maiores
Sociedades Anodnimas para 1969, da Conjuntura Econdmica; 2) tese de
doutorado de Carlos Langoni; 3) rentabilidade média de mais de 400
projetos aprovados pela SUDENE.

QUADRO II.13

TAXA SOCIAL DE DESCONTO
Combinagdo m Y a T q
1 0,03 0,04 0 0,02 0,09
2. 0,03 0,05 0,5 0,05 0,12
3 0,03 0,05 0 0,04 0,12
4 0,03 0,05 0,5 0,02 0,09

Os trés trabalhos indicam que o custo de oportunidade do capital
n3o ¢ inferior a 15% a.a., na economia brasileira. De um modo geral, as
taxas variaram entre 15 e 20%. Para a continuagao dos célculos deste
trabalho foram escolhidas as taxas de 15 e 18%.

Combinando i e q. encontramos quatro valores para Sg 0s quais
serdo levados a férmula 1 (ou la), para obtengdao do Custo Social do
Trabalho.

54 Ver por exemplo Feldstein, op, cit.
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QUADRO I1.14
PRECO DO INVESTIMENTO EM TERMOS DE CONSUMO (Sp)

Combinagao i q So

1 0,15 0,09 5/3

2 0,15 0,12 5/4

3 0,18 0,09 2,0

4 0,18 0,12 1,5
2234

Migracao: Origem dos Trabalhadores

Por se ter considerado invidvel o estabelecimento de diferentes
valores do custo social da mao-de-obra para cada setor e em cada regido,
optou-se por uma solu¢do que, por ser mais imprecisa, é mais flexivel.
Usaram-se as informagdes do consumo do trabalhador industrial urbano na
Guanabara como representativas da regiao mais desenvolvida do Pais, aqui
chamada Centro-Sul.

O Nordeste foi a outra regidao da andlise. Ai, o consumo do traba-
lhador industrial urbano foi estabelecido mediante uma proje¢do dos
dados da Guanabara. Além dos Estados que compdem oficialmente a
Regido Nordeste, os dados do “Nordeste™ deverao ser usados sempre que
algum projeto a ser analisado deva se instalar em localidade que se
considere em condi¢des equivalentes as daqueles Estados, embora pertenga
a outra regido. Este é o sentido da flexibilidade a qual se fez referéncia.

No momento de se calcular o custo social do trabalho para o
Nordeste e o Centro-Sul, tem-se que estabelecer a origem dos fluxos
migratrios, com o fim de se avaliar a perda de produgdo estimada
(produtividade marginal da agricultura na regido de origem).

Segundo os dados do Censo de 1960, *° mais de 96% dos migrantes

55 IBGE, Scrvigo Nacional de Recenseamento, Censo Demogrdfico de 1960.
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que residiam no Nordeste eram migra¢des dentro da prépria regido. Assim,
para esta regido a unica hip6tese € a de que a origem rural dos trabalhores
industriais limita-se aos préprios Estados que formam o Nordeste. No caso
do Centro-Sul, foram consideradas duas alternativas: na primeira, seriam
tomados trés Estados da Regido Sudeste: Minas Gerais, Espirito Santo e
Rio de Janeiro. A propor¢do de migrantes que provinham destes Estados
era de 57% em 1960. Na segunda, seria levada em conta a propor¢do de
nordestinos entre os migrantes que, em 1960, residiam no Centro Sul.
Abandonando-se os 7% de migragdes provenientes das Regides Norte e Sul,
as proporgdes s3o: 40% do Nordeste e 60% internas a regido (Sudeste: MG,
ES, R)).

Feitas estas suposi¢des, teriamos o seguinte quadro para a produtivi-
dade marginal da agricultura (m).

QUADRO 1I1.15

PRODUTIVIDADE MARGINAL DO TRABALHO NA AGRICULTURA
(PRECOS DE JULHO DE 1970)

Prod. Marg. da Agricultura — €r$ fmés

Regido de Origem Nordeste Centro-Sul

25 dias 20 dias 25 dias 20 dias

Nordeste 75 60 - -
Sudeste - - 92 73
Mista * - - 85 68

FONTE: Quadro I1.11 e hipoteses do item 2.2.3.2.
* 40% do Nordeste; 60% do Sudeste,

2235
Consumo do Trabalhador Industrial
Urbano — Extens3o para o Nordeste

O procedimento exaustivo adotado no caso da Guanabara nio foi
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repetido para o Nordeste. Como marco de referéncia, tomou-se a cidade de
Recife.

Supondo-se que os gastos per capita em ‘‘comodidades urbanas”
cresgcam com o grau de urbanizagio das cidades —ao menos no que se refere a
nucleos bastante populosos esta é uma idéia aceitdvel — era de esperar que
o acréscimo de consumo ao saldrio nominal seria menor no Nordeste do
que no Centro-Sul.

Com base no cdlculo para a Guanabara, o consumo socialmente pago
do trabalhador no Nordeste foi estimado por dois caminhos: no primeiro,
cada parcela do cdlculo bdsico foi levada em conta; no segundo, foi
admitida uma queda proporcional 4 do saldrio minimo.

Os itens Despesas do INPS, 139 Saldrio, Pagamentos de Impostos,
foram supostos invaridveis. Para o 139 saldrio, a legislagdo € uniforme para
todo o Pais. No caso das despesas do INPS, jd o primeiro célculo foi
realizado .com base em dados nacionais. Como o limite salarial usado ¢
bastante baixo, o pagamento de impostos deve ser aproximadamente igual,
uma vez que s6 as necessidades bdsicas de consumo s3o satisfeitas, logo,
nao hd diversificagao, valendo as mesmas aliquotas para o IPI. Para o
saldrio-familia, buscou-se nova média de menores de 14 anos por unidade
familiar; na PNAD (39 trimestre de 1969) verificou-se ser de 2,2 para o
Nordeste (11.330 mil menores para 5.020 mil familias). Assim, o
saldrio-familia representaria em média um aumento de 11% ao saldrio do
trabalhador. Finalmente, supde-se que as despesas de Educagao e Gerais de
Urbanizagdo representassem 60% da incidéncia da Guanabara. Embora seja
de fécil aceitagdo a hipGtese de menores gastos por trabalhador com estes
dois itens, n3o foi possivel uma comparagdo vdlida. Os gastos da Secretaria
de Educagao do Governo de Pernambuco comparados aos da Guanabara
fariam supor um percentual ainda menor. Mas alguma parte da educagao é
provida pelas prefeituras; os gastos do Governo do Estado subestimariam
entao os gastos da sociedade com educag3ao. Apesar de claramente
arbitrdria, esta redu¢ao dos dois itens a 60% nao parece fora de propésito.

Adotando-se estas suposi¢des, teriamos o seguinte quadro para o
Nordeste:

129



QUADRO 1II.16

ACRESCIMOS AO CONSUMO DO TRABALHADOR INDUSTRIAL
URBANO (NE)

Item % do Saldrio M{nimo

1. Despesas de Urbanizagdo +12
2. Despesas do INPS + 8
3. Despesas de Educagao +10
4. 139 Saldrio + 9
S. Saldrio-Familia +11
6. Pagamento de Impostos -12

TOTAL +38

A outra idéia foi a de atribuir a escala do salario minimo capacidade
para refletir os diferentes graus de urbanizagdo. Como o saldrio minimo de
Recife representa 77% do da Guanabara, os 51,2% encontrados no Quadro
I1.10 seriam reduzidos a 39,4%, semelhante ao total do QuadroI1.16 A
escolha de um ou outro percentual deixaria o custo social do trabalho
praticamente inalterado.

Apenas com o fim de fazer maior uso dos cdlculos da Se¢do 2.2.3.1
deste capitulo opta-se aqui pelo total do Quadro II.16. O consumo do
trabalhador industrial urbano do Nordeste serd considerado como:
c=144(1+ 0,38) = 198,70 (o saldrio minimo de Recife é de Cr§ 144,00
por més).

2236
Custo Privado do Emprego
de M3o-de-Obra

O custo social do trabalho serd inicialmente medido em cruzeiros por
meés. Neste item, trata-se de colocd-lo como proporgao do custo privado do
emprego de um trabalhador.
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A base para computo do custo privado é o saldrio minimo, ja que
este foi o ponto de partida para a fixagao do consumo do trabalhador
industrial urbano. Ao saldrio minimo, devem ser adicionados os encargos
da legislagdo trabalhista; FGTS, INPS do empregador, 139, Aviso Prévio,
Saldrio-Familia, Saldrio-Educagido, etc. A idéia é entdo comparar o custo
social do trabalho com os desembolsos totais realizados pela empresa, aqui
denominados custo privado.

A incidéncia média dos encargos da legislagao trabalhista foi obtida a
partir de alguns projetos industriais apresentados aos grupos executivos. As
estimativas desses projetos indicam que a propor¢ao dos encargos sobre os
sal4rios nominais varia entre 35 e 55%. Em média, o sal4rio nominal'dever4
ser acrescido de 40% para se chegar ao custo privado.

Terfamas entao custo privado = 14 vezes o saldrio minimo, i.é.,
CP =14 x 18720 = 262,08 (Cr$ por més), para o Centro-Sul, e
CP =14 x 14400 =201,60 (Cr$ por més), para o Nordeste.

2.2.4
Resumo dos Resultados Obtidos

No Quadro II.17 sio reunidos os diversos resultados que foram
selecionados apds as combinagdes das diferentes hipoteses feitas. Tendo
em vista que cada um dos valores parciais era apenas uma aproximagao
pouco rigorosa do verdadeiro valor pesquisado, preferiu-se deixar uma
faixa de variagdo, ao invés de escolher um dnico numero; esta escolha daria

uma idéia de rigor pouco adequada 3s margens de incerteza com que
se defrontou este estudo.

Em numeros redondos, os resultados indicam que, para o Centro-Sul,
o custosocial da mao-de-obra varia entre 60 e 70% dos custos privados; no
Nordeste, o campo de variagdo vai de 50 a 60%. Observe-se que, em
ambas as regides, o custo de oportunidade da mao-de-obra, m,representa
apenas entre 25 e 35% do custo privado. Assim, uma substancial parcela do
custo social vem dada pelo valor da perda da oportunidade de investimento
implicita na absor¢do de maior numero de trabalhadores pelo setor
modemo da economia.

131



Tel

QUADRO h.17
CUSTO SOCIAL DO TRABALHO <

CENTRO-SUL
(Pregos de Yulho de 1970)
C Origem do Fluxa N© Dias de M C-M Custo Social Custo
Combinagio Crs Migratéiio Tradalhv [} Sg (c-m) So Privado CST/CP
por més Ppor més por més CST:Cr$/més CP; Cr$/mes %

1 283,00 Sudeste 20 73,00 513 210,00 126,00 157.00 262,00 60
2 283,00 Sud. *® 20 73,00 20 210,00 105,00 178.00 262,00 68
3 283,00 Sud. 25 92,00 1.5 191,00 127.00 156.00 262.00 60
4 283,00 Sud. 25 92,00 S 191,00 115,00 168,00 262.00 64
S 283,00 Sud. 25 92.00 20 191,00 95.00 188,00 262,00 72
6 283,00 Misa **® 20 68,00 S/3 215.00 129.00 154,00 262,00 59
0 283,00 Mista 25 85,00 1.5 198,00 132,00 151,00 262.00 58
8 283,00 Mista 25 85,00 513 198,001 119.00 164.00 262.00 62

e CST=¢ — (c-m) —sl— . Ver formula (1), para os conceitos dec,m e 50

0
@& SUD.: Estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro ¢ Espirito Santo.
°%° Mista:
NORDESTE
ST

1 199,00 No:deste 20 60,00 1.5 139,00 93,00 106,00 202.00 52
2 199,00 NE 20 60.00 513 139.00 83,00 116,00 202.00 57
3 199,00 NE ¢con 20 60,00 20 139.00 70,00 129,00 202.00 63
4 199.00 NE 25 7500 514 124,00 99,00 100.00 202,00 S0
s 199,00 NE 25 7500 15 124,00 83,00 116,00 202.00 57
6 199,00 NE 25 75,00 513 124,00 74,00 125,00 20100 62

°eco NE = NORDESTE; Migragdes dentra da prépria regido.



2.25
Consideragoes Finais

A idéia de que o custo social do trabalho € inferior ao custo privado
equivale a dizer que a relagao trabalho/investimento é inadequadamente
baixa para a economia como um todo, i.€., 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 existéncia desta inadequagdo (algo evidente se
atentarmos para as margens substanciais de descmprego e subemprego de
mao-de-obra), estaria justificado o empenho em se descobrirem incentivos
paralelos ou substitutos aos existentes e que conduzissem a uma destinagdo
global mais eficiente.

O objetivo maior da quantificagdo dos custos sociais dos fatores é a
influéncia que poderia exercer uma politica neles baseada quanto a geragao
corrente de produto. Cabe destacar, no entanto, desse ponto de vista, que
o conceito de custo social do trabalho usado neste estudo nao € o que
levaria 4 maximizagdo do produto corrente. Se esta fosse a unica
preocupagio, o custo social deveria ser tomado igual ao custo de
oportunidade m. Conforme indicam os dados do Quadro I1.17, o custo
de oportunidade do trabalho varia ndo mais do que entre 30 e 35% do
custo privado. Ao se considerar Sy > 1, o custo social torna-se maior do
que m, e uma parcela potencial do produto ndo €é realizada. Em
compensagdo, € levado em conta o problema do reinvestimento, com vistas
ao crescimento futuro (nas férmulas 1 ou la, quanto maior for Sg, maior
importancia se estard dando ao reinvestimento dos novos projetos).

Uma vez que parte substancial das decisGes de investir sofre
influéncia direta ou indireta do Governo, toma-se possivel a introdugdo
dos custos sociais dos tecursos bdsicos (trabalho, capital e divisas) na
avaliagdo de projetos; a partir do momento que fosse criado um
mecanismo institucional para sua utilizagdo, os projetos que fossem
implementados poderiam provir de uma andlise social de rentabilidade, ao
invés do angulo unicamente privado.

Vejamos, para concluir, alguns aspectos importantes relacionados
com a efetivagdo da andlise social de projetos; aqui a visio é particularizada
para o caso do trabalho.
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2.25.1
Conseqtiéncias Basicas
da Politica de Subsidios

Estes efeitos foram mencionados antes, mas sio agora repetidos:
assim que a valorizagao dos fatorestomasse por base a escassez refativa deles,
haveria para uma economia com desemprego efou subemprego de
mao-de-obra a tendéncia a diminuir o prego relativo do trabalho. Desta
diminuig¢@o espera-se o aumento da relagdo trabalho/investimento (existe
algum grau de substitui¢do entre o trabalho e capital, ja que se analisa em
nivel agregado). De um aumento da relagdo trabalho/investimento podem
ser destacados os seguintes efeitos: 1) geragao de maior volume de
produgdo corrente; 2) superagao progressiva, total ou parcial, do problema
do desemprego; 3)menor desigualdade na distribuicdo de renda;
4) abaixamento do potencial de poupanga.

Os trés primeiros efeitos s3o objetivos gerais de politica econdmica;
o ultimo, uma conseqiiéncia negativa da redistribui¢ao do produto. Quanto
menos importante for a necessidade de se usar a analise de projetos com o
fim de gerar poupanga, mais se poderd aproximar da destinagdo 6tima dos
recursos e maior serd o efeito de criagdo de empregos adicionais. E, embora
a redistribuigdo do produto tenha provavelmente o efeito de reduzir a
parcela de reinvestimento, a longo prazo deve-se considerar também a
sustentagao da procura global numa economia capitalista; neste sentido, €
benéfico o efeito da redistribuigdo, ao minorar a possibilidade de
ocorréncia de recessdes na economia.

2252
Alternativas de Implementagdo

As sugestdes feitas neste estagio do trabalho deverao passar por
detalhamento posterior, desde que as idéias centrais sejam consideradas
suficientemente importantes e se preveja a aplicabilidade das medidas as
quais se faz referéncia.

Sdo as seguintes: 1) redugdo ou eliminagdo dos encargos trabalhistas;
2) subsidio direto ao emprego de mao-de-obra; 3) uma combinag¢do dos
dois incentivos; 4) outras.
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A eliminag¢do dos encargos trabalhistas, por exemplo, representaria
uma baixa de cerca de 28,5% do custo privado (como vimos, a incidéncia é
de aproximadamente 40% da folha de.saldrios). Situando o custo social
como 60% do custo privado (incluidos neste os encargos trabalhistas),
conclui-se que a eliminagdo destes encargos faz com que a diferenga entre
os dois angulos baixe a 16% do custo privado. Por exemplo, um
trabalhador que receba Cr$ 200,00 por més como saldrio nominal custard
ao empregador Cr§ 280,00. Se estd-se admitindo que oicusto social é 60%
do custo privado, aquele montard a Cr$ 168,00 ao més. Entdo, se os
encargos trabalhistas s3o eliminados, o custo privado caird a Cr$ 200,00 e
o custo social passard a 84% do custo privado, sendo de 16% assim, a
diferenca descoberta de custo.

O raciocinio aqui desenvolvido € simplista, e uma proposta aplicdvel
terd que levar em contaos problemas atuariais do funcionamento do sistema
previdencidrio. Tem que se responder a indagagdo de qual parcela dos
encargos pode ser dispensada pelo esquema atualmente em funcionamento.
Alternativamente, pode-se imaginar a vinculagdo total ou parcial da
arrecadagdo previdencidria 3 de impostos indiretos, transferindo para os
consumidores de maneira genérica o 6nus da operagdo do sistema.

Se o caminho da redug3o ou elirpinagdo dos encargos trabalhistas for
julgado inadequado ou insuficiente, o subsidio direto ao emprego de
mao-de-obra podcré scr o artificio substituto ou complementar. Na medida
em que se conhega o montante global dos custos em que incorre a
empresa, caberia ao Governo cobrir a diferen¢a entre este montante e o
total de saldrios calculado segundo a taxa social.

Ambas as medidas teriam o efeito de baixar para a empresa o custo
do trabalho em relagdo ao do capital, o que deveria induzir ao uso mais
intensivo da mdo-de-obra. No entanto, poderiam ainda ser adotados
incentivos cujo efeito seria aumentar a eficiéncia destes mencionados.
Seria, por exemplo, o caso de se estabelecer um campo de variagao para a
taxa de juros (a se cobrar nos financiamentos concedidos por 6rgaos do
governo), decrescente com o aumento da relagdo trabalho/investimento.
De inicio, parece que n3o se deveria discriminar entre setores, pois 0 que se
estd procurando com a medida é uma maior utilizagdo de mao-de-obra na
economia como um todo. Assim, o campo de variag@o deveria ser limitado,
com o fim de evitar extremos: n3o se quereria que uma alta taxa de juros
tornasse invidvel um projeto muito intensivo em capital, quando nao
houvesse alternativas tecnol6gicas; por outro lado, um projeto de outro
modo muito ineficiente n3o deveria ser tornado vidvel, apenas por usar
intensivamente a mao-de-obra. Admitida a idéia do campo de varia¢3o para
a taxa de juros, seria necessdrio colher informagdes junto a entidades e
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pessoas com bom conhecimento do mercado financiador de projetos,
visando a se determinar a variabilidade proposta.

No caso especifico da SUDENE, uma maneira de discriminar a favor
dos projetos intensivos em mao-de-obra seria através de uma modificagdo
do mecanismo dos Artigos 34/18. Por exemplo, poderiam ser estabelecidas
proporgoes mdximas de utilizagdo de fundos 34/18 nos projetos de
investimento, crescentes com a relagdo trabalho/investimento total do
projeto. Novamente, o campo de variagdo destas propor¢des deveria ser
estudado, aproveitando-se para tal a experiéncia dos técnicos da prépria
SUDENE e de outros 6rgaos relacionados ao problema.

2253
Custo Global do
Programa de Subsidios

A sugestdo de se institucionalizar tal programa implica a necessidade
de se conhecer o volume de recursos que deverd ser mobilizado em sua
operagio. Ainda nio dispomos, no entanto, de estimativas que possam ser
tomadas como base de julgamento. Apenas para ilustrar, poderiamos citar
um dado de uma publicagio da OECD,% segundo o qual o limite superior
da necessidade de recursos (total de subsidios e/ou isengdes dos encargos
trabalhistas) seria de 6% sobre o valor adicionado na industria.’” Esta é
uma estimativa demasiado grosseira ainda. Mas, apenas se for julgado
conveniente o prosseguimento da andlise do programa de subsidios valerd a
pena seu aprofundamento.

O objetivo desta parte final do trabalho foi salientar a aparente
viabilidade de se subsidiar o emprego de mao-de-obra em escala nacional.
Dada a importancia do problema do emprego no Brasil, cremos que

56 I. Little, T. Scitovsky, M.Scott, /ndustry and Trade in some Developing
Countries — A Comparative Study , Paris, 1970. Ver Capitulo 4, Segdo V; ou a
Tabela 2.2.

57 Tomando como base o Custo Social do Trabalho de 60% do custo privado, a
diferenga a ser subsidiada é de 40% por emprego criado; a porporgao dos salarios
industriais n3o seria maior que 15% do valor adicionado do setor (para os gscaldes
menos qualificados;. no inicio dos anos 60 no Brasil), segundo a publicagao da
OECD, op. cit., loc. cit.. Assim sendo, o montante de subsidios n3o seria maior
que 6% do valor adicionado.
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qualquer politica que possa influir em sua solu¢3o deva ser detidamente
analisada. Com isto, entdo, se teria encontrado ao menos para o setor
industrial uma maneira objetiva de encorajar o uso de técnicas poupadoras
de capital e intensivas em trabalho. Além de ser um passo na diregao de
maior eficiéncia da destinag3o de recursos, estaria se adotando politica de
redistribui¢ao do consumo, tornando mais generalizado o beneficio do
crescimento econdmico.

2.3
O Custo Social das Divisas®®

2.3.1
Introdugdo

Estudos que, de uma forma ou de outra, requerem comparagdes
internacionais de pregos s3o freqiientemente prejudicados pela dificuldade
de se expressarem pre¢cos domésticos em moeda internacional usando uma
taxa de cambio apropriada. O problema é particularmente dificil naqueles
casos em que a taxa de cambio estd congelada em presenca de forte pressdo
inflaciondria doméstica. Mesmo quando a inflagdo n3o é uin problema,
pode necessitar-se do computo de uma taxa de cambio “social” para
compensar politicas protecionistas que destorcem a representatividade da
taxa de cambio de mercado.

Assim, quando se analisa a rentabilidade social de um projeto em
moeda nacional, utilizando-se nessa avaliagao os pregos internacionais dos
produtos e insumos comercializaveis do projeto, é preciso utilizar uma taxa
de cambio “social” a fim de traduzir esses pregos de délares para moeda
nacional, caso se queira otimizar a alocag3o de recursos. Este problema
pode ser encarado de outro modo: para qualquer projeto de substitui¢ao
de importagdo, ou de exportagao pode-se definir uma taxa de cimbio

58 Pesquisa de Edmar Bacha e Rui Modenesi.
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implicita, dada pela relagao entre os custos em cruzeiros do projeto e a
geragdo liquida de divisas por ele proporcionada. Ora, dado que o custo
doméstico de gerar divisas através de um projeto qualquer seja igual a x
cruzeiros por dolar, como saber se este valor é alto ou baixo em
comparagdo com as oportunidades alternativas de geragao de divisas no
Pais? Esta ¢ a fungdo principal do custo social das divisas que se procura
calcular aqui: determinar um valor limite para a taxa de cambio com o qual
se possa proceder a uma avaliagdo social de projetos de substitui¢ao de
importagdo e de exportagdo.”® Assimse os x cruzeiros por délar forem
inferiores ao custo social das divisas, o projeto serd merecedor de
aprovagdo: caso contrdrio, deverd ser considerado ineficiente do ponto de
vista economico.

Na Se¢do 2.3.2, procura-se dar uma nogio simplificada do conceito
do custo social das divisas. A Se¢do 2.3.3 trata inicialmente do problema da
estimagdo e escolha dos parametros envolvidos. Ao final desta se¢3o sao
apresentados os resultados obtidos para 1960, 1962 e 1967. A partir desses
dados calcula-se, por extrapolagdo, um valor méximo para a razao entre o
custo social das divisas e a taxa de mercado em 1970, tomando em
considerag@ao os movimentos ocorridos nas exportagdes e nas importagoes,
a incidéncia da politica de promog3o as exportagdes e a existéncia de um
superavit no balanco de pagamentos. O valor estimado sugere uma
sobretaxa mdxima de 25% sobre a taxa de mercado, para encontrar o custo
social das divisas.

Conclui-se assim que na avaliagio social de projetos devam-se
considerar para aprovagao aqueles de substituigdo de importagao ou de
exportagao cujas taxas implicitas de cimbio n3o sejam superiores a 1,25
vezes a taxa de mercado, que é nossa estimativa mdxima para a relagao
atual entre o custo social das divisas e a taxa de cambio de mercado livre.

2.3.2

0O Conceito de Custo Social
das Divisas — llustragdo
Gréfica e Formula de Caélculo

O conceito utilizado de custo social das divisas tem seu significado

59 A metodologia de avaliagao € exposta no Cap, IlI deste volume.
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melhor definido por meio de uma simplificada andlise grifica do equilibrio
do mercado cambial.

23.2.1
O Equilibrio sem Restrigoes

Suponhamos que sejam dadas as curvas de receitas e despesas
cambiais do Pais como fun¢des apenas da taxa cambial. De fato,
identificaremos as receitas apenas com as provenientes da exportagio de
bens e servigos e, as despesas, com as importagdes dos mesmos. Deve
notar-se que as exportagdes de café sio excluidas da andlise, supondo-se
que seu valor seja fixado a partir de decisdes das autoridades governamen-
tais, no contexto do Acordo Internacional do Café. O valor em délares das
exportagdes de café supde-se, assim, independente da taxa de cambio de
mercado, o que implica admitir que o “d6lar-café” se mantenha constante
ao longo de toda a andlise que se segue.

Sejam as fungdes:

(1) X=X(n)
(2) M=M(n),
onde X € o valor em dolares das nossas exportagdes (exclusive café)

M € o valor em doélares das nossas importagdes e
r é a taxa cambial, em cruzeiros por d6lar.

Num mercado de livre concorréncia, ilustrado no Gréfico 1.2 o
equilibrio dar-se-ia pela interse¢ao dessas duas curvas, ao nivel OE de
transagdes com o exterior, a uma taxa cambial igual a rs."o

2.3.22
O Equilibrio com Tarifa

Suponhamos agora que o Governo estabelega uma tarifa de t% sobre

60 Rigorosamente, o equijibrio cambial darse-{ nessa interse¢do apenas se os demais
itens do balango de pagamentos ndo considerados nesta andlise tiverem soma algé-
brica nula. Esta hipétese fazse apenas por conveniéncia de apresentagao gréfica,
mas é totalmente desnecessdria para a obtengio dos resultados finais desta segao,
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o valor das importagdes. Isto significa que, nos mesmos niveis de taxa
cambial, agora se importard menos do que antes, quando nenhuma tarifa
era cobrada.

Graficamente, a curva das importa¢des deslocar-se-d para baixo na
proporgao t dada pela tarifa.

O novo equilibrio serd dado pela intersegdo de X com M’,
determinando o volume OR de transag¢des, sendo as exportagdes feitas a
taxar, e as importagdes a taxa rp,.

No caso do mercado livre, essas duas taxas eram iguais, i.€.,Iy= Iy =
=rs. Agora elas diferem entre si apenas pela percentagem da tarifa imposta
as importagdes. Em simbolos, podemos escrever:

G rm=1x (1 +1),

onde: (1 +t) é a “forga tarifa”.

2.3.2.3
O Custo Social das Divisas

O problema pode ser formulado agora da seguinte maneira: a
economia funciona com prote¢3o tariféria, portanto conhecemos as duas
taxas ry (de exportagdo) e r; (de importagdo) que “‘equilibram” o setor
externo, dada a tarifa; o que ndo sabemos € qual a taxa rg que equilibraria
o mercado cambial, se elimindssemos as restri¢des tarifarias s importagdes.
Esta € a questdo que procuramos responder neste trabalho.

Pelo grifico, podemos ver que rg € um valor intermedidrio entre r, e
Im- Matematicamente, podemos defini-lo como uma média geométrica
ponderada, i.€.,

(4) rg=12 1} 73, onde 0<a< 1.

Substituindo ry, por sua expressdo em (3) e simplificando, teremos:

rg =1, (1+t)

S

Esta férmula revela que o problema se resume em determinar o valor
de a. Feito isto, poderemos calcular o valor de rg, j4 que r, e t supdem-se
dados.

A férmula de a € estabelecida por Bacha e Taylor a partir do
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tradicional modelo de equilibrio parcial do mercado cambial. ® Sua

express3o envolve as elasticidades das fungdes de oferta e procura das
importagdes e exportagdes, assim como uma estimativa do deficit do
balango comercial, como se verd a seguir.

2.3.2.4
Férmulas de Célculo

Como j4 assinalado, a férmula que utilizamos para estimar o custo
social das divisas foi deduzida do tradicional modelo de equilfbrio parcial
do mercado cambial. Uma suposigdo bisica desse modelo € a de que as

61 Para essa dedugdo, vejase: E. L. Bacha, “Taxas de cambio de equilibrio:
formulagdo tedrica e exemplificagdo™, Rev. Bras. Econ., jan/mar. 1970;e E. L.
Bacha e L. Taylor, “Shadow prices of foreign exchange:an evaluation of current

theories™, Quartely Journal of Economics, maio 1971,
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curvas de oferta e de procura envolvidas (de exportagdo e importagdo) sdo
fungBes apenas dos respectivos pregos. Fundamentalmente, isto significa
que se consideram nulos os efeitos cruzados de prego.

Ademais, supde-se que os pregos internacionais das exportagdes e das
importagdes estejam dados para o Pais. Tal suposto, exceto pelo café que
ndo entra em nossa andlise, parece aceitdvel para o caso brasileiro.

Partindo desse modelo, estabelece-se a seguinte expressao:
(5)rg=1x (1 + )%
onde:
Ig O custo social das divisas (em cruzeiros por délar)
ry a taxa de cambio de exportag3o (em cruzeiros por d6lar)
Mle |

e:a= I
Xex + M em[

, onde X é o valor em do6lares

das exportagdes de bens e servigos, e, =0 a elasticidade-prego de sua
oferta e | ey, | o valor absoluto da elasticidade-prego da procura de
importagdes de bens e servigos, cujo valor em délares é M.

Conhecidos a taxa de cambio de exportagdo, o nivel de protegao
tarifdria “‘real” e o parametro a, determina-se através dessa f6rmula o
correspondente custo social das divisas.

2.3.3

Estimag3o do Custo Social das
Divisas para 1960, 1962

e 1967 — Extensdo para 1970

23.3.1
Estimativa dos Niveis Tarifarios

O primeiro obsticulo a transpor para o uso da férmula (6) é a
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obtengdo de uma estimativa da tarifa *“‘real” da economia brasileira. Ora,
no Brasil, como em outros parses latino-americanos, a prote¢ao ndo estd
baseada apenas na cobranga de tarifas, mas muitas vezes é conseguida
através de outras restrigdes, inclusive as de cardter administrativo, como os
sistemas de filas e de licengas prévias para importagdo, adotados em parte
do periodo analisado, como também a aplicagdo discriciondria do instituto
da similaridade. A importéncia desses aspectos faz com que uma estimativa
das tarifas legais ndo possa, em geral, ser aceita como uma medida
adequada da verdadeira prote¢do no Pais. Esse problema se agrava pelo
fato de as tarifas brasileiras serem, em geral, redundantes, i.é., estarem em
niveis geralmente bem superiores as diferengas entre os pregos domésticos
e os pregos internacionais. Sem embargo, numa pesquisa recente, Joel
Bergsman e Pedro Malan® puderam estimar os valores das tarifas para o
meés imediato a reforma tarifaria de margo de 1967, na qual, segundo esses
pesquisadores, a redundéncia foi praticamente eliminada. Ademais, em sua
pesquisa, Bergsman e Malan abandonaram as tarifas legais e estimaram os
niveis de protegdo através de comparagdes diretas de precos e outros
procedimentos para o caso de produtos agricolas, bens de capital e alguns
produtos padronizados, assim dando mais crédito a sua afirmagdo de que
as tarifas estimadas para abril de 1967 contém pouca ou nenhuma
redundancia.

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

De acordo com as estimativas de Bergsman e Malan, o nivel médio
real de protegdo na economia brasileira é da ordem de 37%.

Uma alternativa 3 utilizag3o das tarifas legais s3o as comparac¢des
diretas de pregos domésticos com os precos internacionais, ou seja, pode-
mos definir a tarifa “real” de um produto qualquer como sendo:

t=(fpr) - 1,

onde p’ € o prego doméstico do bem, em cruzeiros; p, seu prego internacio-
nal - CIF em délares; e r, a taxa de cimbio de mercado.

Para a estimagdo da tarifa “‘real” média do Brasil, tomaram-se de um

62 Cf. J, Bergsman e P. Malan, ‘A Estrutura de Prote¢io Industrial no Brasil”, Rev.
Bras. Econ., abr.fjun. 1970, pp. 97-144,
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QUADRO 11.18
BRASIL: MEDIAS SETORIAIS DAS TAXAS DE PROTEGCAO
ADUANEIRA, 1966, 1967 E 1969

Taxa de protegdo sobre os produtos (%)
Junho 1966 | Abril 1967 | Janeiro 1969

(1) ) 3)
Primério Vegetal 36 10 n.d.
Primério Animal 137 17 n.d.
Extrativa Mineral 27 14 n.d.
Minerais nao-Metdlicos 79 40 51
Metalurgia 54 34 47
Mecanica 48 34 4
Material Elétrico 114 57 71
Material Transporte 108 57 91
Madeira 45 23 67
Mobilidrio 132 68 87
Papel 93 48 58
Borracha 101 78 94
Couros 108 66 86
Quimica 53 34
Farmacéutica 48 37 29
Perfumaria 192 94
Produtos Plisticos 122 81
Téxteis 181 48 122
Vestuério 226 103 176
Produtos Alimenticios 82 27 40
Bebidas 205 83 183
Fumec 193 78 167
Editorial & Gréfica 122 59 44
Diversos 104 58 60
Média Ind. Manufatureira 99 48 66
MEDIA GERAL 85 37 n.d.

FONTE: Colunas 1 e2: J. Bergsman e P. Malan, “A Estrutura de Proteg3o Industrial
no Brasil” Rev. Bras. Econ., 24 (2),abr /jun.1970, pp. 97-144; Quadro 111, p.
116. Coluna 3: International Bank tor Reconstruction and Development,
Current Economic Position and Prospects of Brazil. Volume IIl. Annex
3 — Industrial Policies and the Manufacturing Industries in Brazil,
19-12-1969, Tabela 111-10, s.n.
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estudo da CEPAL®® os pregos nacionais de uma série de produtos
suscetiveis de entrarem no comércio internacional e os respectivos pre¢os
internacionais, sendo estes identificados com os pre¢os minimos na 4rea da
ALALC, expressos todos em doélares as taxas de cambio oficiais de
exportagdo. Da mesma fonte, obteve-se um sistema de ponderagdo
refletindo a participagdo de cada grupo de produtos no dispéndio total,
como uma média para os paises da ALALC.

As médias computadas com esses dados, referentes a junho de 1960
e de 1962 e apresentadas no Quadro 11.19, mostram que, naquelas épocas;
os precos brasileiros dos produtos comercializéveis eram, respectivamente,
31 e 38% mais elevados do que os pre¢cos minimos na 4rea da ALALC.

Essas razdes se aproximam das razdes entre os precos domésticos
ex-fabrica e os pregos internacionais-CIF desde que as seguintes condi¢des
ndo sejam flagrantemente violadas:

i) inexisténcia de discriminagdes de pregos entre a demanda domésti-
ca e a internacional, nos paises da amostra;

ii) taxas de comercializagdo domésticas similares em todos os paises
(i.6., mesmas diferengas proporcionais entre pregos de usuério e pregos
ex-fébrica);

iii) custos de transporte entre fontes latino-americanas aproxima-
damente iguais is diferencas entre Os pre¢0os minimos na 4rea e Os
verdadeiros pregos internacionais, que sdo mais baixos que os calculados.

Embora seja quase impossivel passar um julgamento sobre o grau em
que essas condigdes s3o violadas, parece n3o haver nenhum viés sisteméatico
no procedimento utilizado. Ademais, o fato de que os célculos das tarifas
médias, utilizando dados tdo dissimilares como os de Bergsman e da
CEPAL, sejam tdo aproximados uns dos outros, aumenta a confianga do
pesquisador nos nimeros encontrados.

Dados compreensivos como os anteriores, para periodos mais
recentes, nio se encontram disponiveis. Sem embargo, algumas obser-
vagBes de pregos setoriais estratégicos parecem confirmar a propriedade da

63 Cf. ONU/CEPAL — Medicién del nivel de precios y el poder adquisitivo de la
moneda en America Latina, 1960-1962 (E/CN 12/653, 30-8-1967), especial-
mente Quadros VIl-a e VII-b, pp. 195-197.

Os dados originais estdo expressos em pesos mexicanos s taxas de cdmbio de
mercado livre. Tomando a relagao entre as taxas de mercado e oficial de cada
pais, em junho de 1962, expressamos aqueles pregos as taxas de cambio oficiais
para exportagdo. Para a maioria dos paises as taxas de mercado livre e oficial de
exportagao eram as mesmas, nao havendo, pois, necessidade de transformagao.
Apenas para o Chile, Equador, Colémbia e Venezuela foi ela necessaria,
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QUADRO 1i.19

BRASIL: PREGOS DE USUARIO DE GRUPOS DE PRODUTOS

TRANSPORTAVEIS EM TERMOS DOS PRECOS MINIMOS

NA AREA DA ALALC

Pregos Relativos
no Brasil (Prego

Pais com Prego Minimo

Grupes de Minimo = 100)
Produtos
Junho Junho Junho Junho Ponderagio
1960 1962 1960 1962
Carnes e Ovos 156 117 Paraguai Argentina 7.82
Peixe 168 142 Uruguai Equador 138
Prod. Licteos 109 116 Argentina Argentina 8,28
Cereais 157 130 Uruguai Argentina 13,04
Frutas 119 121 Paraguai Equador 2,76
Legumes 136 157 Peru Peru 8,13
Agucar 116 100 Peru Peru 1,84
Azeite e Gorduras 190 240 Peru Argentina 3,07
QOutros Alimentos 100 100 Brasil Brasil 383
Bebidas nio-Alcodlicas 126 107 Uruguai México 1,38
Bebidas Alcodlicas 100 130 Brasil Argentina 3.68
Fumo 197 195 Peru Peru 2,15
Roupa 103 183 Colémbia Equador 8.29
Calgado 125 156 Coldmbia Equador 337
Tecido 141 194 Colémbia Coldmbia 4,75
Bens Uso Doméstico 100 100 Brasil Brasil 399
Méveis 100 151 Brasil Peru 2,15
Eletrodomésticos 100 131 Brasil Argentina 2,50
Operagio Transp, Priv. 128 130 Peru Venezuela 1,84
Artigos de Toucador 100 100 Brasil Brasil 153
Artigos de Farmicia 100 100 Brasil Brasil 230
Lwros, Brinquedos 167 100 Uruguai Brasil 1.69
Maquinas Agricolas 148 126 Colémbia Venezuela 061
Maquinas Industriais 127 122 Peru México 6.13
Equip. Transp. Rodov. 152 119 México México 2,76
Equip. de Escritério 158 147 México Argentina 0,31
QOutros Veiculos 100 134 Brasil/ México 0,62
México
Médias e Totais 131 138 100,00

NOTA: O« dados vtilizados pars claboragio dense quadro 530 todos provenicntcs do trabalho da CEPAL, Medicion del nivel

de precios . . .. 0p. cit.

utilizagdo das tarifas médias antes estimadas para o célculo do custo social

das divisas na atualidade.

A informagdo disponivel, que parece ter sido cuidadosamente co-
ligida, refere-se ao setor de equipamentos elétricos pesados, a indGstria
automobilistica e a produtos eletrodomésticos. De acordo com os dados
do Quadro I1.20, a industria de equipamentos elétricos pesados trabalha
em niveis de pregos superiores em 31% aos pregos internacionais,em
média. Na industria automobilistica, o quadro é mais variado, indo as
tarifas reais de menos 1.3 % no caso de onibus a 63% no caso de automéveis
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QUADRO II.20
BRASIL: RELACOES ENTRE PRECQS DOMESTICOS E
INTERNACIONAIS NA INDUSTRIA DE EQUIPAMENTO ELETRICO
PESADO, 1966

Valor da produgao
doméstica Valor da produgdo | Razdo
Produtos convertida em se importada de
délares as pregos
taxas oficiais (1) ) M:@)
(US3) (USS)
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 1,31

FONTE: A. Cilingiroglu, Manufacture of Heavy Electrical Equipment in Developing
Countries. World Bank Occasional Staff Papers Number Nine (Washington,
D.C.: IBRD, 1969; distribuigdo de John Hopkins Press), Tabela 121 do
Anexo, p. 114,

de luxo (QuadrolIl.21). Como indicado pela relagdo de pregos do
automoével-1, de grande consumo, entretanto, esta inddstria deve estar
trabalhando em um nivel de protegdo nominal real da ordem de 35%. Os
precos dos eletrodomésticos.no Quadro I1.22 indicam, exceto por um item
menor como batedeira de bolos portitil, que esta inddstria tem um alto
grau de competitividade, sendo provédvel que possa competir (& parte do
efeito de demonstragdo) com os produtos importados sem necessidade de
protecdo tarifiria. A desproporcionalidade dos niveis tarifdrios legais
brasileiros é indicada nessa tabela pelos dados da primeira coluna onde se
vé que uma industria aparentemente muito competitiva como a eletro-
doméstica goza de tarifas protecionistas variando de nada menosde 110 a
210%, dependendo do produto.
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QUADRO 11.21

BRASIL: COMPARAGOES ENTRE 0S. PRECOS .DOMESTICOS A CUSTO
DE FATORES E OS PRECOS INTERNACIONAIS—CIP DE VEICULOS

AUTOMOTORES, DEZEMBRO 1966

(Taxa de cimbio:Cr$ 4,29 (US$ 1)

Prego doméstico Prego
a custo de fatores Internacional Razio
Produtos (equivaléncia “CIF — Santos” de
em do6lares) precos
(USS$) (USS)
Autombvel — 1 1.841 1.364 1,35
Automo6vel — 11 5.370 3.303 1,63
Utilitdrio — I 3.306 2.714 1,22
Utilitario — II 2.381 2511 0,95
Onibus 13.460 15.404 0,87
Caminhio — I 14.139 9.661 1,46
Caminhdo — II 4.082 3.166 1,29

FONTE: Dados processados pelo IPEA/INPES a partir de informagdes da ANFAVEA
e das firmas produtoras. Os pregos internacionais s@o os precos FOB das
matrizes, multiplicados por 1,15 no caso do Onibus e do caminhdo-1 e por
1,10 nos demais casos, para se aproximarem os pregos CIF-Santos.



QUADRO 11.22

BRASIL: RELAGOES ENTRE PREGOS DOMESTICOS E INTERNACIONAIS
NO SETOR DE ELETRODOMESTICOS, JUNHO 1970

(Taxas de Cimbio de Mercado Livre)

Produto

Relag3o entre o prego
do produto importado
ap6s tarifas e
despesas alfandegdrias,
e o prego CIF do
mesmo produto

Relag3o entre o prego
doméstico (excluindo

impostos indiretos) e
o prego CIF do
similar importado

Aparelho de TV, 127, de
mesa
Aparelho de TV, 23~
Tubo de imagem de TV,
231’
Rédio transistor
Ferros de passar
automndticos: (1)
€))

Batedeira de bolos portatil
Fogdo elétrico
Aparelho de ar condicionado
12 000 BTU
M4quinas de lavar roupa:

(1)

()

(1) 12 pés
(2) 10 pés
(3) 12,7 pés
(4) 12,7 pés

Geladeiras:

29
29

FONTE: F. Masson, “*Protection, Prices and Efficiency in the Brazilian Electrical Appliance
Industry**, AID-Rio, mimeog, setembro 1970, Tabela 1, p. 19.
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2332
Estimativa do Expoente a

Para se estimar a, admitiu-se que as elasticidades ey e ey, tenham
valores absolutos iguais. ® Desse modo, a reduziu-se a0 quociente entre M
e a soma de X com M, sendo X o valor das exportagdes de mercadorias
(exclusive o café) mais a receita dos servicos de transporte e seguroe M o
valor das importagdes de mercadorias mais as despesas com os mesmos
servicos (tudo avaliado em dolares). As exportagdes de café sdo excluidas
por depender o preco deste produto da quantidade exportada pelo Brasil,
apresentando sua curva de procura uma baixa elasticidade-prego. Assim,
admitimos que a taxa de cdmbio do café n3o se alteraria, na suposig¢do de
que essas taxas efetivamente observadas s3o as que maximizam a renda do
Pais no mercado do produto,®

2.3.3.3
Célculo do Custo Social das Divisas

Os resultados da aplicagdo das estimativas anteriores & férmula (5)
sdo sumariados no Quadro I1.23. Obtém-se ai valores para o custo social
das divisas variando entre 20 e 25% sobre as taxas de mercado vigentes em
periodos que se podem considerar normais da década dos 60.

A aplicabilidade desses resultados nos dias atuais, entretanto, pode
ser questionada dada a superveniéncia de dois novos fatores no mercado
cambial, a partir de 1968; a instituigdo de um sistema de promogdo as
exportagdes e o aparecimento de um superavit nas contas externas do Pais.
Ademais, deve considerar-se a progressiva diminui¢d@o do quociente entre M
e X+ M, que decresce do valor de 0,702 em 1960 para um valor estimado
de 0,586 em 1970.

64 Para uma discussao dessas elasticidades, veja-se: Joel Bergsman e Pedro Malan, op.
cit., p. 123.

65 Este procedimento de exclusdo das exporta¢des de café foi adotado também em
estudos anteriores do problema. Veja-se E. Gudin e J. Kingston, “A taxa de
equilibrio do cruzeiro™, Rev. Bras. Econ.,dezembro 1949; e Joel Bergsman e Pedro
Malan, op. cit.
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QUADRO 1II.23
CALCULO DO CUSTO SOCIAL DAS DIVISAS,
1960, 1962 E 1967

Taxa de cambio Tarifa Relagdo entre Razdo entre o custo
de mercado média importagdes e a social das divisas
Datae livre soma de e a taxa de cambio
Procedimente importagdes e de mercado
(Cr$/USS) (%) exportagdes no
ano
Junho 1960
(pregos CEPAL) 0,19 31 0,702 1,20
Junho 1962
(pregos CEPAL) 0,36 38 0,699 1,25
Abril 1967
(tarifas de Bergsman) 2,72 37 0,637 1,22

FONTES:Quadros anteriores e Boletim do Banco Central.



Os estimulos fiscais s exportagdes afetam nossos célculos, pois, na
medida em que impliquem mais do que isen¢do de impostos indiretos, a
taxa cambial real a que se processam as exportagdes, r, passa a ser superior
4 taxa de mercado r.* Nesse caso, tem-se que computar na taxa de cimbio
das exportagdes em geral a isengdo do pagamento do imposto de renda;
ademais, as exporta¢des industriais gozam de um crédito fiscal igual a, no
méximo, duas vezes o valor do IPI sobre o produto exportado, que €
creditado as vendas internas.%’

Num trabalho inédito, Afrinio de Andrade®® estima aproximada-
mente que a isengdo do imposto de renda importa num acréscimo de
remuneragao da ordem de 4,7 para as exportag¢des industriais, enquanto
que o crédito de duas vezes o IPI monta a um acréscimo médio da ordem
de 14,6%. Supondo que o célculo da isengdo do imposto de renda seja
vilido para todas as exportagdes, pode-se entdo dizer aproximadamente
que as exportagdes em geral (exceto café¢) se fazem a uma taxa real de
cambio superior em 4,7% & taxa de mercado, e que as exportagdes
industriais se fazem, no mdximo, a uma taxa superior em 19,3% a de
mercado.

Nesse caso de estimulos diferenciais as exportagdes, pode-se adaptar
facilmente a férmula de célculo do custo social das divisas, que agora serd a
seguinte média ponderada:

o =r(1+sPP1+5,)P200 4+ 0% by +hy+a=1,

onde s € a taxa de estimulo s exportagdes n3o industriais; S, as
exportagdes industriais e t, a t, a tarifa . E onde bl’ b2e a (no suposto
sobre elasticidades-pre¢o da Se¢3o 2.3.3.2) sdo respectivamente as partici-

66 Uma implicagdo desta posicdao é que a taxa de cambio das exportagdes r_, antes
dos estimulos fiscais, era inferior a taxa de mercado r, pelo valor dos impostos
indiretos. Como os numeros do Quadro II.23. foram calculados supondo
igualmente entre estas taxas em 1960, 1962 e 1967, eles superestimam a razio
entre o custo social das divisas e a taxa de mercado, pois nesses periodos as
exportacdes pagavam impostos indiretos.

67 Cf. Carlos Yon Doellinger et. al, *“Exporta¢gdes Dinamicas Brasileiras”, —
IPEA/INPES, e a tese de mestrado de Maria Helena Taunay Horta para a Escola
de Pés-Graduagio em Economia da Fundagdo Getulio Vargas, para maiores deta-
lhes sobre a mecdnica dos estfmulos s exportagdes.

68 Cf. Afranio Alves de Andrade, “Incentivos 3s exportagdes: uma quantificagio

das discriminagGes setoriais e a eficdcia do sistema”, Escola de P6s-Graduagdo
em Economia da Fundagio Getulio Vargas, c6pia datilografada, 1970.
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pacdes das exportagOes nio industriais, das exportagdes industriais e das
importa¢cdes, na soma de exportagdes e importagdes, tudo em dé-
lares. Utilizando-se dados preliminares para estas participagdes em 1970,
pode escrever-se:

r,=1(1,047) 0352 (1,193) 0062 (1 380)0,586,

onde se utiliza a mais alta estimativa da tarifa média do Quadro I].23.
(38%), com o objetivo de obter uma estimativa mdxima para rgem 1970.
Calculando este valor, conclui-se que a razdo entre o custo social e a taxa
de mercado € igual a 1,24 em 1970, um resultado ainda em linha com
aqueles obtidos anteriormente.

Considere-se agora o impacto da acumulago de reservas nos cédlculos
do custo social, de vez que a situagdo atual do mercado cambial €
compativel com um grau de restrigdes as importag3es menor do que o
existente. Na medida em que se liberem as importagdes, deverd cair a
relagdo entre o custo social e a taxa de mercado. Também por este motivo,
o célculo anterior pode considerar-se como produzindo um valor miximo
para a relag3o entre estas duas taxas, devendo uma estimativa mais precisa
ser algo inferior a sobretaxa de 24%.

Para prop6sitos de avaliagdo de projetos, contudo, uma atitude mais
liberal parece indicada; por isso se sugere a utilizagdo de uma taxa superior
em 25% a taxa do mercado como um indice critico de rejeicao de projetos
de investimentos no Brasil, ainda se considerando esta sobretaxa algo
superestimada.
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n
METODOLOGIA DE
AVALIACAO DE PROJETOS
LIGADOS AO COMERCIO
EXTERIOR'

3.1
{ntrodugao

Esta parte do trabalho sumaria algumas novas colocages analiticas
do problema de selegdo de inversdes ligadas ao comércio exterior numa
economia subdesenvolvida, caracterizada pela escassez de divisas e fortes
restrigBes as importagdes, como a brasileira.

A Segdo 3.2 explora brevemente a natureza dos beneficios derivados
da substituicio de importagdes e das exportagdes ndo tradicionais numa
economia com as caracter{sticas mencionadas, utilizando para tal prop6-
sito o esquema do modelo de dois (ou trés) hiatos, de recente voga na
literatura do desenvolvimento econdmico.

A Segdo 3.3 desenvolve a nog3o de custos domésticos de substituir
importa¢des e de promover exportagdes, introduzindo o conceito de taxas
de cambio implicitas.

Um critério de avaliagdo de inversdes ligadas ao comércio exterior €,
entdo, proposto na Se¢3o 3.4 onde se apresenta o conceito do custo sogial
das divisas.

1 Pesquisa de Edmar Bacha.
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Na Segdo 3.5 elabora-se a nogdo de taxas implicitas, comparando
duas possiveis defini¢des: a taxa de cambio da proteg3o efetiva e a taxa de
cimbio de Bruno.

Na Segdo 3.6 demonstra-se a equivaléncia existente entre as taxas de
cimbio implfcitas e as taxas internas de retorno de projetos de inves-
timento.

Algumas implicagdes das derivagdes das se¢Bes anteriores para uma
politica de promogdo de investimentos s3o apresentadas na ultima seg3o.

3.2
Comeércio Externo e Crescimento

Diversos autores® tém argiiido que o comércio externo constitui
uma das mais importantes condicionantes do crescimento das economias
subdesenvolvidas. No caso brasileiro, tanto Isaac Kerstenetzky e Werner
Baer® quanto Albert Fishlow® chegam 3 conclusdo de que a taxa potencial
de crescimento do PIB n3o é ditada nem pela propensio a poupar nem
pelo crescimento da produtividade do trabalho, mas sim pela capacidade
do Pais de pagar as importagdes necessdrias a seu crescimento econémico.

O tipo de modelo adotado para chegar-se a esta conclusdo € bastante
simples. Seja: Y, o produto interno bruto;

Km as importagdes de bens de capital;
Ap,, as importagdes de bens intermedidrios; e

C,p, 3s importagdes de bens de consumo.

2 Cf. espedalmente H. Chenery e A. Strout, “‘Foreign Assistance and Economic
Development; American Economic Review, setembro 1966; e R. McKinnon,
“Foreign Exchange Constraints in Economic Development®”, Economic Journal,
junho 1964.

3 W. Baer e 1. Kerstenetzky, “Patterns of Brazilian Economic Growth™, trabalho
mimeografado apresentado 3 conferéncia sobre a Préxima Década de Desenvolvi-
mento Latino-Americano na Universidade de Cornell em 20/224-1966.

4 A, Fishlow, “Two gap Analysis and the Plano Trienal™, documento de trabalho do
IPEA, 1968.
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Supde-se entdo que a economia necessite para crescer de uma certa
proporgdo fixa de bens de capital importados, ou seja, colocando:

AY =Y, -Y, |

como simbolo de crescimento do produto, viria:

AY =bK

onde b é a relagio marginal produto/capital importado. Ademais, na
auséncia de substitui¢do de importagdes, tanto as importagdes de bens de
consumo (Cyy,), como as de bens intermedidrios (Ap,) variam de acordo
com o nivel de renda, ou simplificadamente:

Am=aY e
Cm=fY

onde a e f s3o respectivamente as propensdes a importar bens intermedia-
rios e de consumo. No que se refere as exportagdes, hipdteses alternativas
sdo propostas. Por exemplo, pode-se dividir as exportagdes em dois tipos:
exportagdes tradicionais (ET) de crescimento tdo lento que se pode supor
constantes:

ET =ET

e exportagdes nio tradicionais (ENT) que, a falta de uma politica de

promog3o de exportagdes, pode-se supor que sejamn proporcionais ao nivel
de renda:

ENT =eY

Ora, se n3o houver entrada liquida de capitais estrangeiros, as exportagdes
devem igualar a soma dos diversos tipos de importagdes, ou seja:

ET+ENT=K,+A,+Cp

Nesse caso, é ficil retirar das equagdes anteriores uma expressio para a
taxa de crescimento de renda, ou seja:

AY[Y=b[(ETg/Y)+e-f-a]
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Desta expressao é que se conclui que a taxa de crescimento do pro-
duto estd limitada pelas condi¢des de comércio externo.’ A falta de uma
politica de substituicao de importagdes que diminua os coeficientes f e/ou
a, ou de uma politica de promogao de exportagdes, que aumente o
coeficiente e, conclui-se ainda que a taxa de crescimento se reduz de ano
para ano. Isto porque, com Y crescendo e ET constante, o quociente
ETg/Y estard declinando e com ele declinard a taxa de crescimento da
renda.

Neste modelo, os beneficios das exportagdes nao tradicionais e da
substituicdo de importagBes se manifesta na forma de maior taxa de
crescimento do produto. O modelo permite, assim, acentuar aimportancia
das decisdes de inversao relacionadas ao comércio exterior. Sem embargo,
a estrutura do modelo n3ao permite identificar os custos domésticos
associados as decisdes de exportar e/ou substituir importagdes, sendo assim
insuficiente para permitir a escolha entzre setores de substituicao de
importagdo e de exportagdo, de cujas expansdes se pode obter iguais
beneficios em termos de taxa de crescimento do produto.

3.3
As Taxas de Cambio Implicitas

Para identificar os custos domésticos que permitam selecionar en-
tre as inversdes em exportagao nao tradicional e em substituicdo de
importa¢des é conveniente introduzir o conceito de faxas de cambio
implicitas. Estas taxas dao a relag@o entre o custo doméstico unitdrio em
cruzeiros na industria j e o prego internacional em doélares do produto
deste setor.® Assim, se o custo é representado por cj e o prego

5 A equagdo anterior expressa o limite imposto d taxa de crescimento do produto
pelas condigdes do comércio exterior. ExpressGes andlogas podem ser derivadas
para os limites impostos pela taxa de poupanga e pelo crescimento da produtivida-
de do trabalho. Introduzindo valores numéricos para os parametros nas férmulas,
concluise que, no caso brasileiro, as condigdes de comércio externo impdem o li-
mite inferior a taxa de crescimento. Confiram-se os trabalhos citados nas notas de
rodapé n®S 2, 3 e 4 deste Capftulo.

6 O custo a que se refere a formula é o custo social e nio o custo privado de produzir
o bem j e, de qualquer modo, inclui a remuneracao do capital. Nas SegGes 3.5 a
3.7, o conceito de custo social é discutido em mais detalhes. Para os propoOsitos das
Segdes 3.3 e 3.4, supGe-se que o custo social seja 0 mesmo que o custo privado,
para todos os produtos.
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internacional por Pj» entdo a taxa de cambio implicita ¢ igual a:
5 = <ilPy

Se o objetivo do Governo € obter uma taxa prefixada de crescimento
do produto, a custos domésticos os mais baixos possiveis, entdo o ideal
seria conseguirem-se valores similares para a taxa implicita de exportagao
ndo tradicional e para a taxa implicita de substitui¢do de importagdo. Isto
porque um délar adicional produzido através da exportagao terd o mesmo
impacto sobre a taxa de crescimento que um doélar adicional poupado pela
substituicdo de importagdes, como a férmula da pdgina 157 claramente
ilustra: somando-se um y a e e subtraindo-se o mesmo y de a ou de f, a ta-
xa de crescimento do produto n3o se alterard. Se assim €, ent3ao numa si-
tuagdo 6tima o custo em cruzeiros de produzir um délar através da substi-
tuicdo de importagdes deveria ser na margem igual ao custo em cruzeiros de
produzir um délar através das exportagdes. Para ver isso mais claramente,
suponha-se que a taxa de cimbio implicita de substituicdo de importagdes
seja de Cr$ 8,00 por dblar e a taxa implicita de exportagdes ndo
tradicionais, de Cr8 5,00 por dolar. Considere-se a aplicagdo de um certo
montante de recursos domésticos em investimentos de substituicdo de
importagdo: por cada cruzeiro aplicado, obtém-se 13 centavos por ddlar
em divisas poupadas. Aplicando-se esses recursos em atividades de
exportagio obtém-se 20 centavos de ddlar por cada cruzeiro de custo
doméstico. Como os doélares obtidos através da exportagao sdo tao bons
para a taxa de crescimento como os ddlares obtidos através da substituigdo
de importagdes, mais valerd a pena investir recursos na atividade de expor-
tagdo. Esse raciocinio serd vdlido até o ponto em que, pela adigao de recur-
sos as atividades exportadoras e pela subtragdo de recursos das atividades de
substitui¢do de importagdo, obtenha-se uma mesma taxa implicita nos dois
setores. Nesse ponto, serd indiferente para o crescimento da economia que
se apliquem recursos domésticos adicionais nas atividades de exportagado
ou nas atividades de substitui¢dao de importagao.

Na realidade, a separagdo entre atividades de substituicdo de
importagdo, de um lado, e atividades exportadoras, de outro, ¢ irrealista, jd
que uma industria substituidora pode tornar-se exportadora a uma taxa de
cdmbio de mercado mais elevada. Cabe assim mais apropriadamente
distinguir entre indistrias segundo suas taxas de cambio implicitas para
substituicdo de importagdo e para exportagdo, que entre industrias
substituidoras de importagdo e industrias de exporta¢do n3o tradicional.

Para melhor entender este tipo de abordagem do problema,
colocam-se no Gréfico IIl.1 taxas de cambio implicitas r; na vertical e
nimeros representando as diversas industrias alinhadas em’ ordem decres-
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cente de r; na horizontal. Apresentam-se duas curvas, uma indicando os F;
de expor{aqio nao tradicional e a outra osr; de substituicio de
importagdo. Para cada industria, o r; de substituicdo de importagdes serd
menor que o Tj de exportagdn, j& que para exportar nao s se deve
adicionar aos custos domésticos os custos de transporte e seguro
internacionais, como também devem ser calculados os pregos inter-
nacionais-FOB pais de origem.” No diagrama, a relagdo entre os r: de
substitui¢do de importagdo e os de exportagao supde-se constante no caso
de todas as industrias apenas para simplificar a apresentagdo grdfica. Na
realidade, a distancia entre estas taxas variard de industria para industria,
dependendo dos custos de transporte internacional dos bens em causa e de
outras caracteristicas dos mercados. No eixo.vertical também se marca a
taxa de cambio de mercado r’. No caso brasileiro, tipicamente a taxa de
mercado serd superior apenas aos f; de um reduzido nimero de industrias,
gerando, em conseqiiéncia, um volume reduzido de exporta¢des nao
tradicionais. No diagrama, as industrias de n, a ng, cujos r; de exportagao
s3o inferiores a r’, exportam seu produto; as industrias dé n, a n,, cujos r;
de substituicdo de importagdes sao inferiores a r’, substituem importagde

sem necessidade de protegao tarifria, mas n3o sao industrias expor-
tadoras; e as industrias de 1.a n,, cujos r; de substitui¢ao de importagdo e
de exportagdo s3o superiores a r’, sao industrias ou de substituigdo
protegida da importagdo ou indistrias importadoras propriamente ditas,
i.é., algumas das industrias entre | e n, j4 conseguiram prote¢3o aduaneira
suficiente para se instalar no Pars, enquanto que outras tém uma protegao
inferior aquela necessdria para sua instalagao. Os produtos dessas ultimas
industrias constituem a pauta de importag¢des do Pafs.

7 Assim, se terd para substituicdo de importagdes:

FOB
Si_ G
J l:..ClF
)
e para cxportagoes: CIF
EXP G
T —
J l_.,.FOB
J
sendo sempre verdade que r; EXP >y Sl. Essa formulagio ignora inumeras

complicagdes do mundo real, tais como a existéncia de multiplos precos
plicag d d al, t té d Itiplos preg

internacionais, prote¢io nos paises com que o Brasil comercia, etc., mas ¢
suficientc para uma andlise inicial do problema.
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Suponha-se que sobrevenha uma queda na receita em doélares das
exportag®es tradicionais, queda esta que se preveja como permanente e
que o Governo esteja procurando recompor o balango comercial com o
resto do mundo. Uma maneira de se fazer esta recomposi¢do é através de
uma desvalorizagdo cambial ® que amplie as ireas,tanto da substituigdo de
importagdes quanto das exportagdes n3o tradicionais. Assim, 0 diagrama,
uma desvalorizagio é indicada pelo movimento da taxa de mercado de r’
para r’) A esta nova taxa, pode-se também exportar os bens das industrias,
indo de n, a n),, que antes apenas substituiam importa¢des, € substituir
importagbes também nas indistrias de n, a n), ou seja, o campo de
exportagdo passa de n, n, para n, n,, o de substituicio *“‘eficiente” de
importagdes de n, n, para n; nj, ao passo que o de importagdes ou
substitui¢o protegida de importagdes cai de In, para In’.

8 Essa desvalorizagdo nio beneficiaria as exportagdes tradicionais, ja que se supde
que a receita em délares destas exportagGes seja dada exogenamente. No caso
brasileiro, uma desvalorizagio do délar-café tenderia, na verdade, a reduzr a
receita cambial, pois a queda dos pregos externos mais do que compensaria um
eventual aumento da quantidade exportada provocada pela desvalorizagdo. Assim,
a desvalorizagio proposta viria acompanhada de um aumento do imposto a
exportagdo do café, de tal modo a deixar o ddlar-café constante.
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Restri¢des adicionais as importagdes, na forma de tarifas aduaneiras
e outras medidas, constituem uma alternativa a solu¢do dada ao problema
do balango de pagamentos pela desvalorizagao cambial. Essas restri¢oes
tornam possivel a substitui¢do adicional de importagdo nas industrias de
alto custo localizadas entre | e n, e assim resolvem o problema do balango
comercial, mas isto a um custo doméstico, medido pelos r;, bem superior a
alternativa de desvalorizagdo.

3.4
O Custo Social das Divisas

Considere-se novamente o problema da destinagdo de recursos do
ponto de vista da politica de investimentos. Dada a necessidade de ddlares
para permitir o crescimento da economia, deve-se fazer inversoes naqueles
setores que mobilizem os recursos domésticos para a produgao de dolares
da maneira mais eficiente possivel, ou seja, deve-se investir naqueles
setores que produzam o mdximo de ddlares para um dado gasto em
recursos domésticos — ou que produzam um dado montante de délares ao
menor custo possivel em recursos domésticos, 0 que vem a ser a mesma
coisa que o critério anterjor. Isto quer dizer que sc deve investir naqueles
setores exportadores efou substituidores de importagao que apresentem as

menores taxas de cambio implfcitas T

Cabe discutir, entretanto, os critérios a partir dos quais se possa
considerar como ‘‘baixa” ou “alta” a taxa de cambio implicita de um
determinado projeto de inversdo, em fungdo de que se determinaria a
desejabilidade social de tal investimento.

Ora, a cada momento do tempo as novas decisdes de inversao que
sdo tomadas referem-se a uma dada distribuicdo setorial da atividade
economica, herdada das decisGes passadas de inversdo. E de aceitagdao
intuitiva que, das taxas de cambio implicitas do conjunto de industrias
exportadoras e de substituigdo de importagdo, ora em operag3ao na
economia, possam-se derivar informagOes necessdrias a aproximagdo da
taxa de cambio admissivel para a_ aprovagio do novo projeto de
investimento. Uma aproximagao grosseira desta taxa critica, por exemplo,
poderia ser dada pela média ponderada das taxas ora observadas na
economia, com as ponderagdes obtidas da importancia relativa de cada
setor na atividade econOmica.

Um principio de ordem mais geral, entretanto, pode ser proposto, ou
seja:
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Uma condi¢3o necessiria para a aprovagdo de novas inversdes de
substituicado de importac@ao ou de exportagao nao tradicional, é que as
taxas de cambio implicitas destas inversdes sejam inferiores ao custo social
das divisas, definido como aquela taxa de cimbio que, a longo prazo,
equilibraria o mercado cambial sem necessidade de tarifas as importagdes
ou subsidios as exportagOes. Esta taxa serd uma fun¢ao nao sé dos custos
domésticos de substituir importagdes e de exportar produtos nao
tradicionais, mas também da entrada liquida de capital estrangeiro e do
volume de divisas produzidas pelas exportagdes tradicionais.

O valor da entrada liquida de capitais estrangeiros ¢ uma fungao das
condi¢des do mercado internacional de capitais e das politicas de
endividamento externo e de controle das inversdes privadas estrangeiras
que o Governo decida adotar. O valor das exportagdes tradicionais € fixado
exogenamente; no caso brasileiro, este valor é parcialmente determinado
no nfvel do Acordo Internacional do Café.

O enunciado do principio geral de determinagdo do custo social das
divisas denota trés caracteristicas bdsicas dessa taxa critica:

1) Nao ha discriminag@o entre o ato de exportar e o ato de substituir
importagdes. Assim, se a taxa de cambio de mercado for inferior ao custo
social das divisas, toda protecdo aduaneira deve vir acompanhada de
subsidios a exportagdo. Considere-se por exemplo um setor que tenha uma
taxa de cambio implicita de Cr$ 5,00 por d6lar para.substituigdo de
importagdes e de CrS 5,20 para exportagdo. Se o custo social das divisas
for superior a estes numeros, digamos que seja Cr$ 5,50, e se a taxa de
cambio de mercado for CrS 4,50, entdo o critério indicard a aprovagao de
novos projetos no setor. Contudo, para garantir a sobrevivéncia destes
novos projetos dentro do Pais necessitar-se-d de uma prote¢ao tarifdria de
pelo menos 5,00/4,50-1 = 11% e, para garantir a exportagdo de seus
produtos, de um subsidio a exportagdo de pelo menos 5,20/4,50-1 = 16%.
Como o custo social das divisas é superior & taxa de mercado em
5,50/4,50-1 = 22%, aos novos projetos aprovados deve ser garantida uma
protegao tarifiria nao inferior a 11% e um subsidio a exportagdo nao
inferior a 16%, nao devendo, contudo, a tarifa ou o subsidio serem
superiores a 22%;

2) o custo social das divisas é uma taxa de equilibrio, no sentido de
que, se efetivamente vigorasse no mercado cambial, permitiria equilibrar as
contas do balango de pagamentos do Pais sem necessidade de restri¢ces
aduaneiras ou quantitativas as importagdes ou de subsidios as exportagdes
nao tradicionais;
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3)é uma taxa cujo valor depende das politicas e, portanto, dos
objetivos do Governo no que se refere ao mercado de café, a0
endividamento externo e a entrada de capitais privados estrangeiros no
Pais.

No Capitulo II deste volume, procede-se aestimagdo do custo social
das divisas para o Brasil, aplicando-se f6rmulas derivadas dos principios
gerais acima e que s3o apresentadas em ensaios anteriores.’ Nesses ensaios,
o custo social das divisas é deduzido do tradicional modelo de equilibrio
parcial do mercado de divisas, encontrado nos livros-texto de comércio
internacional. Uma alternativa a esse modelo, mais conforme 3 hipGtese
dos dois hiatos, seria especificar as propensdes a importar bens de consumo
e intermedidrios e a exportar bens nao tradicionais como fungdes dos
pregos domésticos desses bens, pregos esses que sdo iguais aos produtos dos
precos internacionais pela taxa de cambio de mercado, pelas forgas das
tarifas ou dos subsidios que recaem sobre esses bens (por forga de uma
taxa percentual entende-se a soma de um mais esta taxa). Supor-se-ia,
entdo,uma dada taxa ‘‘desejada” de crescimento, provavelmente aquela
para a qual a capacidade de importar deixa de limitar o crescimento do
produto (cerca de 9% a.a. no caso brasileiro, segundo os cdlculos de A.
Fishlow, op. cit.). Nesse caso, seria natural definir o custo social das divisas
como a taxa de cambio de mercado livre que fosse alta o bastante para
gerar a oferta de divisas necessdria para alcangar a dada taxa de
crescimento.

Sem entrar em dedugdes de férmulas, pode-se adiantar que a taxa de
equilibrio que se obteria dessa formulagdo seria uma certa média
ponderada das taxas de cambio implicitas da importagdo de bens de
consumo e intermedidrios e da exportagdo de bens ndo tradicionais.
Quando se obtém a taxa de equilibrio com um modelo estitico de
equilibrio parcial do mercado de divisas, também se chega a uma média
ponderada das forgas das tarifas e dos subsidios. Assim, diversos como sdo
os modelos-base, as taxas obtidas diferem apenas nas ponderagdes dos
argumentos das fungdes. Dada a dificuldade, entretanto, de estimar
adequadamente estas ponderagdes, é dificil prever se os valores obtiveis do
modelo de dois hiatos diferirdo significativamente dos valores apresentados
no Capftulo II deste volume, obtidos com o modelo de equilfbrio parcial.

9 E. L.Bacha, “Taxas de cambio de equilibrio: formulagdo teérica e exemplificagdo”,
Rev, Bras. Econ., jan./mar, 1970; e E, L. Bacha e L. Taylor, “‘Shadow prices of
foreign exchange: an cvaluation of current theories”, Quarterly Journal of
Economics, maio 1971.
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35
Férmulas de Calculo das
Taxas de Cambio Implicitas

A literatura econdmica recente oferece pelo menos duas alternativas
de célculo das taxas de cambio implfcitas,!®

O principio geral é o de calcular os custos domésticos do setor j em
termos sociais e ndo em termos privados. Para tal, o ideal seria reduzir esses
custos a seus componentes primdrios de uso direto e indireto de trabalho,
capital e divisas, através de uma matriz de insumo-produto. Avaliando-se a
utilizagdo direta e indireta desses recursos primdérios a pregcos contdbeis,
que refletissem o balango global entre a oferta e a procura desses fatores de
produgdo, obter-se-ia entdo o custo-contabil (social) derivado do setor j.

Na prdtica, devemos contentar-nos com métodos menos refinados.
Como assinalado, hd dois procedimentos populares na literatura. De
acordo com o primeiro —que se denominard método da protegao
efetival — deve-se separar os componentes dos custos em bens e servigos
“comercializdveis” e bens e servi¢os ‘“ndo comercializveis”. Os primeiros
sdo aqueles bens suscetiveis de entrar no comércio internacional (tradable
goods), e como exemplos tipicos dos segundos pode citar-se os insumos de
4gua, energia elétrica, terreno, obras civis, etc., além, naturalmente, dos
insumos de mao-de-obra. A idéia do método €, entdo, calcular a taxa de
cimbio de mercado que daria competividade ao setor j (i.€., igualaria
os custos domésticos aos pregos internacionais do bem j), se: (a) este setor
pudesse, ao vigorar esta taxa no mercado, obter das fontes internacionais
as mais econdmicas possiveis todos os seus insumos comercializ4veis; (b) se
os insumos de mao-de-obra ao setor fossem imputados & taxa social de
saldrios; e (c) se a remunerag¢do do capital fosse calculada a partir do custo
de oportunidade do capital.'?

10 Para uma resenha exaustiva da literatura, ver-se E. Bacha e L. Taylor, “Shadow
prices of foreign exchange”, op, cit,

11 O conceito de tarifa efetiva que aqui se utiliza é uma variante do chamado
“método de Corden” de calcular este fndice. Vejase, W. M. Corden, “The
structure of a tariff system and the effective protection rate™, Journal of Political
Economy, junho 1966.

12 Para o conceito e estimagao da taxa social de saldrios e do custo de oportunidade
do capital, veja-se o Cap. lI destc volume.
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Seja entdo:

cej = custo social em cruzeiros da produgao de uma unidade de j,
medido de acordo com o método da protegao efetiva;
dj = custo social em cruzeiros dos insumos domésticos nao comer-

cializdveis, por unidade de produgao de j;

m; = custo em délares dos insumes importados, por unidade de
produgio de j;

nj = custo social em cruzeiros dos insumos comercializdveis adqui-
ridos domesticamente, por unidade de produg¢ao de j;
5 B valor em dOlares (a pregos internacionais-CIF) dos insumos

comercializdveis adquiridos de fontes domésticas, por unidade
. de produgio de j;

Pj = prego internacional-CIF em dolares do produto j;

-
[}

taxa de cambio da protegdo efetiva do produto j.

Nesse caso, define-se o seguinte conceito de custo unitdrio:

€ —d.+rm. + s
cJ dJ erJ TS

E a taxa de cimbio de protegdo efetiva serd dada por:

e _ €,
F5=Cil®
Ou seja:
d.
rej=—l_
9

Nesta ultima expressio, o denominador indica a geragdo lrquida
virtual de divisas propiciada pelo setor j. Assim, por unidade de importagio
substituida, economizam-se P; délares, que é o valor do produto final que
se deixa de importar, mas se sofre uma perda de délares devido & compra
de bens comercializdveis, seja pela aquisicdo de insumos importados m;,
seja pela utilizagdo de insumos de produgdo nacional que teoricamente
poderiam ser exportados aos valcres internacionais indicados, j-

J4 o numerador expressa os custos socigis da m3o-de-obra utilizada
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no setor j mais os custos de obter os outros bens e servigos nao
comercializdveis, no mercado nacional. Como assinalado, estes custos de
insumos domésticos devem expressar-se em termos sociais.

A taxa de cambio de protegdo efetiva pode, assim, ser interpretada
como uma relagao entre custos domésticos e poupanga liquida de divisas
(ou receita liquida de divisas, se tratar-se de um setor exportador).

Freqiientemente, contudo, n3o havera a oportunidade de exportar os
insumos nacionais comercializdveis que entram no setor j, por serem seus
custos muito superiores aos do mercado internacional. Nesse caso, o
denominador perde o valor interpretativo de poupanga liquida de divisas.
Sem embargo, €. mantém sua interpretagdo original de ser aquela taxa de
cambio que daria"competitividade ao setor j caso, a esta taxa, todos os seus
insumos comercializdveis pudessem ser obtidos das fontes internacionais
mais baratas possiveis (estando os insumos de trabalho e capital avaliados a
pregos contabeis).

O conceito de poupanga liquida de divisas se restabelece se o
denominador incluir somente aqueles insumos comercializdveis realmente
importados (e, eventualmente, aqueles insumos domésticos realmente
passiveis de exportagdo). Nesse caso, a taxa de cambio equivalente é
denominada raxa de cambio de Bruno-Kreuger'* que se define por:

p_] - lnj

b
I
]

onde n;, conforme jid definido, é o custo em cruzeiros dos insumos
comercializdveis adquiridos domesticamente.

Como a taxa de protegdo efetiva, a taxa de Bruno-Kreuger é uma
relagao entre custos domésticos e precos internacionais, ou seja:

B _ bt
0y = cylp

13 Note-se também que o denominador da express3o para 1% é o valor adicionado a
pregos internacionais pelos insumos ndo comercializaveis destinados ao setor j. No
numecrador, tem-sc o valor adicionado por esses insumos a pre¢os nacionais.
Assim, trata-se de uma relagZo entre valores adicionados ‘‘sob protegZo’ e “‘sob
comércio livre™, a qual estd a base do conceito corrente de protegio efetiva. Cf.
W. M. Corden, ““The structure of a tariff system. . .”", op. cit.

14 Cf. M. Bruno, “The optimal selection of export promoting and importsubstituting
projects™, in, United Nations, Planning the External Sector: Techniques, Problems
and Policies, ST/ITAO/SERC/91, Nova York, 1967; ¢ A. O. Kreuger, “‘Some
Economic Costs of Exchange Controls: the Turkish case™, Journal of Political
Economy, outubro 1966, 74,466-80.
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onde os custos domésticos c?; sdo calculados a partir dos custos nacionais
dos bens adquiridos domesticamente e dos pregos internacionais dos bens
importados (transferidos & moeda nacional usando a mesma taxa r j Que se
aplica ao produto final), ou seja:

b.: 5 -+ b. %
(:J dJ+nJ rjmJ

A taxa de Bruno retrata, assim, o custo doméstico de substituir
importagdes ou promover exportagdes no setor j, dada a existéncia de
prote¢do aduaneira sobre os insumos nacionais.

Ambos os conceitos discutidos tém sua utilidade. A taxa de cdmbio
da protecdo efetiva tem a vantagem de n3o “punir” setores consumidores
pela ineficiéncia dos setores nacionais que provém os primeiros de
matérias-primas e componentes a custos superiores aos do mercado
internacional. A taxa de Bruno-Kreuger € mais realista ao considerar o
custo setorial de geragdo de divisas, dada a estrutura de relagBes
interindustriais existentes na economia. Nesse caso, 0OS processos
produtivos nacionais se consideram e se avaliam de uma maneira integrada,
tal como de fato operam na economia. Em principio, seria de interesse
calcular ambas as taxas, antes da tomada de decisdes de inversio na
economia.

3.6
Taxas Implicitas de Cambio
e Taxas Internas de Retorno

H4d um par de relagbes simples entre as taxas implicitas de cambio
discutidas na seg@o anterior e conceitos alternativos de valor atual e taxa
interna de retorno de um projeto.

Para estabelecer estas rela¢des, suponha-se que se esteja analisando o
fluxo de caixa de um projeto. Adaptando-se ligeiramente a notagdo da se¢do
anterior, pode-se escrever para o valor atual social de um projeto as
seguintes expressoes alternativas:

, N
(1) ve ()= 3 (pipr® — diy —m 1S —s.,15) (1 4+i) "¢
] t=0 It Jt jt It
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2

onde:

€))

Ve

VP, ()

P
jt

dit
i
i

jt

-

i@ =

N S
tEO (pjtr —diy —m;

iy — myr® ) (1+0)~

valor atual segundo o conceito da protegdo efetiva &
taxa de desconto i;

valor atual segundo o conceito da taxa de Bruno & taxa
de desconto i;

receita em doélares do projeto no ano t, se tratar-se de
produto de exportagdo, ou custo em dolares de impor-
tar os produtos no ano t, se tratar-se de substitui¢do
de importagdes;

custo social das divisas, suposto constante ao longo da
vida til do projeto;

custo social em cruzeirosdos insumos domésticos nao
comercializdveis no ano t;

custo em do6lares dos insumos importados, pagosno ano t
(incluindo juros e amortizagdes de empréstimos externos
e remessa de lucros, royalties, etc.);

valor em doélares dos insumos comercializaveis adquiridos
domesticamente no ano t;

custo social em cruzeiros dos insumos comercializdveis
adquiridos domesticamente no ano t;

taxa de desconto;
nimero de anos de vida util do projeto.

Correspondentemente, deve-se adaptar as definigbes das taxas de
cdmbio implicitas, para a andlise de fluxos de caixa, ou seja:

— taxa de protegdo efetiva, calculada 4 taxa de desconto i:

r

e

(@)

Y oa et
_ t=0%t(+0

S H—t
IEO (pjt mjy th)(1+1)
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— taxa de Bruno, calculada a taxa de desconto i:

N =1
z d ¢t m) (1+10)
t: Jt

J

p— - 1 _t
2 Gy —mi) (1+)

@ 0

A partir das expressdes (1)-(4), pode-se facilmente deduzir as
seguintes relagoes:

(5) Ve. (1) 2 0 see somente se rej(i) § ¥
(6) vbj( i)2 0 seesomente se rbj(i) S e

A relagao (5) diz que o valor-atual-a-la-protegao-cfetiva sera positivo
(nulo, negativo) se e somente se a taxa de protecdo efetiva for menor
(igual, maior) do que o custo social das divisas — estando o valor atual e a
taxa de protecdo efetiva calculados a mesma taxa de desconto i. Se
usarmos como taxa de desconto o custo de oportumdade do capital, entao
a relag@o (5) estad estabelecendo, em outras palavras que a taxa interna
de retorno do projeto, calculada a-la-protegao-efetiva, serd maior (igual,
menor) do que o custo de oportunidade do capital, se e somente se a taxa
de protegao efetiva, calculada a uma taxa de desconto igual ao custo de
oportunidade do capital, for menor (igual, maior) do que o custo social das
divisas.

A relagdo (6) estabelece o mesmo tipo de ligagdo entre o
valor-atual-a-la-Bruno (e, conseqiientemente, a taxa-interna-de-retorno-a-la-
Bruno) e a taxa de cambio de Bruno do projeto.

Deste modo, fica estabelecido. que os conceitos analisados nesta
parte do volume podem ser representados indistintamente pelas taxas de
cambio implicitas ou pelas taxas internas de retorno. A escolha de
indicadores é uma simples questao de gosto e conveniéncia.

15 Recorde-se Qque a taxa interna de retorno é a taxa de desconto que iguala
zero o valor atual de um projeto ¢ que o valor atual € uma fungio monotdnica
decrescente da taxa de desconto. Cf. Clévis de Faro, Critérios Quantitativos de
Avaliagao e Selegdo de Projetos de Investimento, IPEA/INPES, 1971,
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3.7
Implicages para uma Politica
de Promogao de Investimentos

As implicagdes dos argumentos das se¢des anteriores podem ser
sintetizadas nas seguintes regras de comportamento para um 6rgio
avaliador de projetos:

i) ordene o elenco de projetos de substituicdo de importagdo e de
exportagdo ndo tradicional disponiveis na economia em ordem crescente
de suas taxas de cambio de Bruno ou de suas taxas de protegao efetiva.
Proveja fundos para a execugdo desses projetos de acordo com a posigdo
que tenham nessa ordenagdo, de modo a executar primeiro aqueles
projetos com menores taxas de cambio cquivalentes;

ii) na auséncia de uma ordenagao exaustiva dos projetos disponiveis
compute as taxas de Bruno e de protecdo efetiva dos projetos submetidos a
apreciagdo do 6rgao, aprovando aqueles com taxas nao superiores ao custo
social das divisas e rejeitando os demais.

A fabricagdo de um produto qualquer de substitui¢do de importagao
ou de exporta¢do serd interessante do ponto de vista privado, desde que
seus custos monetdrios (incluindo remuneragao do capital préprio corres-
pondente pelo menos i taxa de juros de mercado) sejam inferiores s
receitas monetdrias auferidas com a venda do produto. As receitas unitarias
serdo iguais ao produto da taxa de cdmbio de mercado pelo prego do
produto estrangeiro, inclusive das tarifas & importagdo, no caso de
substituicao de importagdes, ou inclusive dos subsidios a exportagao, no
caso de um produto que se exporte. A razio entre o custo monetdrio em
cruzeiros e o pre¢o em ddlares do produto estrangeiro inclusive da tarifa
ou do subsidio define a taxa privada de cambio de um setor j qualquer.
Neste caso, pode-se dizer que um projeto serd rentdvel do ponto de vista
empresarial desde que a taxa privada do projeto seja inferior a taxa de
cambio de mercado.

Ora, somente por acaso haverd identidade entre a taxa privada de um
projeto, a taxa de protegao efetiva ou a taxa de Bruno deste projeto, sendo
estas ultimas indicadores alternativos da rentabilidade social de novas
inversdes no setor. Dentre as principais razdes de afastamento da taxa
privada das taxas sociais, encontramos:

i) a taxa privada indica a rentabilidade do capital proprio investido
no setor j, enquanto que as taxas sociais indicam a rentabilidade do
investimento total, incluindo possiveis financiamentos de bancos oficiais
ou recursos de incentivos fiscais:
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ii) a taxa privada é calculada a partir dos custos de mercado da
mao-de-obra e do capital, enquanto que as taxas sociais imputam estes
insumos a seus custos sociais;

iii) no caso de projetos de substitui¢ao de importagao, a taxa privada
calcula os pregos internacionais inclusive de tarifas aduaneiras, que se
excluem no célculo das taxas sociais. No caso de projetos de exportagdo, as
receitas privadas se calculam incluindo eventuais subsidios s exportagdes,
que se excluem no célculo das taxas sociais;

iv) os custos privados incluem os impostos sobre os lucros que nio
fazewm parte dos custos sociais;

v) os custos privados incluem os impostos indiretos sobre o produto
final (liquidos de créditos tributdrios sobre insumos,enquanto que os
custos sociais desses projetos podem calcular-se livres destes impostos;'®

vi) os custos privados incluem tarifas aduaneiras pagas sobre insumos
importados, que se excluem, tanto da taxa de Bruno quanto da taxa
efetiva, e também o sobreprego 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
cambio de mercado para se determinar a rentabilidade privada, enquanto
que o padrao de comparagao para a rentabilidade social € o custo social das
divisas.

O 6rgdo avaliador de projetos dispord de instrumentos seletivos de
politica econdmica que lhe permitiro alterar o valor da taxa de cambio
privada de um projeto. Tais instrumentos incluem financiamentos a curto,
médio e longo prazos, em condi¢des mais favordveis que as do mercado de
capitais; incentivos fiscais de ordem variada, como isen¢Ges totais ou
parciais de certos impostos, subsfdios diversos, etc. A idéia de uma politica
promotora de investimentos de alta rentabilidade social, no contexto da
discussao deste trabalho, € justamente a de utilizar estes instrumentos de
politica seletiva para compatibilizar as taxas de cambio privadas com as
taxas de cimbio sociais, calculadas a-la-protegao-efetiva-ou-i-la-Bruno, ou
seja, procurar-se-d estimular investimentos naqueles projetos de mais alta
rentabilidade social, orientando a politica de incentivos de modo a que a
ordenagao dos projetos ou setores segundo as taxas privadas-ap6s-os-incen-
tivos seja similar & ordenagdo, que se supde conhecida ou calculdvel, destes
mesmos projetos ou setores segundo suas taxas sociais.

16 Exceto por aqueles impostos sobre a exportagao que recaem sobre os importado-
res por ser a demanda externa ineldstica.
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Um principio que se deveria observar na concessao de estimulos seria
o de corrigir na fonte as causas das divergéncias entre taxas privadas e taxas
sociais. Assim, por exemplo, poderia haver o caso de um projeto muito
absorvedor de maio-de-obra ter alta rentabilidade social, mas baixa
rentabilidade privada devido ao custo privado da m3o-de-obra ser muito
superior ao custo social. Neste caso, o estimulo adequado seria isen¢do de
pagamento de encargos sociais ou mesmo subsidio monetdrio proporcional
ao nimero de empregos gerados. Estas medidas, entretanto, infelizmente
ainda n3o est3o no elenco corrente de incentivos adotados pelo Governo.
Uma politica de segunda op¢do deve entdo ser adotada, que reduza outros
custos ou aumente a receita do projeto, de modo a elevar sua rentabilidade
privada aos niveis de sua rentabilidade social. A ado¢do de uma politica de
segunda opg¢do, entretanto, requer a aplicagdo de um elevado grau de
seletividade e discri¢do na concess3o de estimulos as inversdes. Assim, se 0
instruménto promotor do Governo € por exceléncia a concessdo de
empréstimos a longo prazo a taxas de juros subsidiadas, a aplicag@o
indiscriminada desse estimulo tenderd a aumentar mais a rentabilidade
privada daqueles setores e daquelas técnicas mais intensivas em capital.
Esse € um resultado pernicioso, jd que existindo subemprego da mao-de-
-obra, esses setores e essas técnicas s3o justamente aquelas em que é menor
a distancia entre a rentabilidade social e a rentabilidade privada. Assim, a
politica de empréstimos a longo prazo deve ser seletiva, cobrando-se, por
exemplo, taxas de juros sobre os empréstimos que sejam uma fungio
decrescente da relagdo mio-de-obra empregada/valor do investimento do
projeto proposto. Outros principios deste tipo poderiam ser sugeridos, mas
deixam de ser discutidos por nao ser objetivo deste trabalho o detalhamento
dos instrumentos de uma nova politica de incentivos as inversdes privadas.
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v

ESTUDO DE CASO DE ANALISE
SOCIAL: UM PROJETO
PETROQUIMICO!’

4.1
Introducao

O presente capitulo visa a mostrar a aplicagdo da andlise social em
um caso especifico, com o objetivo bisico de expor as diferengas entre as
andlises privada e social. N3o se trata de uma andlise completa do projeto,
pois esta deve abranger outros estudos que n3o foram realizados;
expdem-se tdo-somente algumas técnicas de avaliagdo social. Omite-se aqui,
entre outras coisas, o estudo de mercado que deve ser sempre realizado;
n3o hd, ainda, referéncias extensas quanto a localiza¢gdo do empreendimen-
to, a tecnologia da produgdo, etc. N3o se trata, portanto, de um modelo de
andlise mas apenas da introdugdo das técnicas de avaliagdo social,
procurando verificar quais as suas repercussdes sobre a rentabilidade dos
projetos, sobre a aprovagao ou a rejei¢ao, 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
substituicdo de importagdes, fazendo sentido o exame através de taxas de

Pesquisa de Aloisio Aradjo, Milton da Mata ¢ Rui Modenesi. Coordenagdo de
Edmar Bacha. Os autores agradecem as criticas ¢ sugestoes de Richard Berney, sem
imputar-lhe responsabilidade pelo produto final.
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cambio que expressem o custo social das divisas. Além disso, pretendem os
empreendedores captar recursos originados das dedug¢des do imposto de
renda em favor da SUDENE, o que o torna ainda mais importante sob o
ponto de vista da avaliagao social.

O trabalho consiste, basicamente, no calculo das taxas previstas de
rentabilidade, a partir dos conceitos usuais da avaliagao privada e
comparéd-las com as taxas de rentabilidade social. Estas sdo obtidas
efetuando-se corregdes nas remuneragdes dos fatores, na taxa de cambio e
nos pregos dos produtos finais, das matérias-primas e dos insumos mais
importantes. Tais cdlculos_fornecerao as taxas de retorno do empreendi-
mento; ao lado disso faz-se men¢ao especial ao problema da substituigao
de importagdes, calculando-se o custo desta, em termos de poupanga e
dispéndio de divisas.

Inicialmente, procurou-se descrever o empreendimento, bem como
formecer uma idéia geral do mercado para os bens que serao produzidos e
dos insumos mais importantes. Algumas observagdes sobre a tecnologia de
produ¢ao no tocante aos aspectos relacionados com a economia do projeto
completam a Se¢ao 4.2.

Na Sec¢do 4.3 s3o descritos e apresentados os cdlculos constantes das
avaliagdes privada e social: taxas internas de retorno e taxa de cambio de
Bruno-Kreuger. O estudo é encerrado com algumas observa¢des criticas
dos resultados.

4.2
Descrigao do Empreendimento

O projeto visa @ implantagao de uma industria petroquimica, no
Nordeste do Pais, que produzird trés bens finais, A, B e C, como bem
intermedidrio de uso cativo, o insumo D dos trés produtos, ainda nao
produzidos no Pais.

O investimento total monta a Cr$ 24 milhdes (a pregos de 1970),
nio se tratando, assim, de empreendimento de grande porte. Envolve a
obtengao de financiamento externo no valor de US$ 900.000. Deseja-se
obter também financiamento da SUDENE, Sio feitas duas hip6teses a esse
respeito: a hipotese I, supondo que o projeto seja classificado na faixa de
prioridade “B” desse 6rgdo, cuja participagao nos recursos totais aplicados
seria entdo da ordem de 50%; e a hipdtese II, que prevé a inclusao do pro-
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jeto na faixa de prioridade “A”, com a participagao da SUDENE elevada
para 63% do investimento total (veja-se o quadro a seguir).

QUADRO [V.1
ORIGEM E APLICAGCAO DOS RECURSOS DO PROJETO

Hipotese t * Hipotese 11
valor em % valor em %
Cr$ mil Cr8 mil
Origem dos Recursos
Recursos Préprios
Agdes ordindrias e
preferenciais 8.150 33,5 5.108 20,9
Recursos derivados do
Artigo 34/18 12.223 50,2 15320 62,8
Crédito Financeiro ** 3.969 163 3.969 16,3
TOTAL 24.342 1000 24397 100,0
Aplicag3o dos Recursos
Ativo Fixo 20510 84,2 20.510 84,1
Imobilizagdes Financeiras 1.342 5,6 1.397 5,7
Capital de Giro 2.490 10,2 2.490 10,2
TOTAL 24342 100,0 24397 1000

* As hipGteses 1 ¢ Il referem-se as duas alternativas propostas de participagiao dos

recursos da SUDENE.

* * Trata-se da parcela do investimento (US§ 900.000) financiada em moeda

estrangeira,

A produg¢do do projeto com plena utilizagdo da capacidade e o
correspondente consumo de matérias-primas s3o discriminados no Quadro
IV.2. Prevé-se alcancar este nivel de utilizag3o da capacidade no quarto ano
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de funcionamento, tendo-se a seguinte evolug¢do do indice de utilizagdo: 19
ano, 75%; 29 ano, 85%; 3° ano, 95%.

QUADRO 1V.2
PRODUGAO E CONSUMO DE MATERIAS DO PROJETO

. . Consumo anual Produtos Produgao anual
Matérias-primas
em toneladas finais em toneladas
Insumo Y 10 074 Produto A 3000
Insumo Z 1500 Produto B 3500
Insumo X 1 505 Produto C 300
Insumo W 1 400
Insumo V 368

A principal matéria-prima, o insumo Y, serd fornecida por uma
empresa local. O insumo Z serd inicialmente obtido de uma empresa local
de pequeno porte a precos relativamente elevados (Cr$ 435/t); logo ap6s
os primeiros anos de implantagdao dever-se-4 obter suprimento de uma
empresa de maior escala em instalagio no local cujos pregos serao
comparéveis com os internacionais (Cr$ 234/t). O insumo W também serd
adquirido localmente. Finalmente, serdao importados o insumo X, para o
qual n3o hd perspectivas de suprimento local por ora, e o insumo V, cuja
produgao nacional é totalmente absorvida pelo mercado interno.

O Quadro IV.3 transcreve a informagdo sobre pregos de insumos e
produtos contida no projeto.
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QUADRO 1V.3
INFORMACOES GERAIS SOBRE PRECOS DOS
INSUMOS E DOS PRODUTOS
(Taxa de Cambio: US§ 1=Cr§ 441)

Pregos domésticos Pregos CIF * * *
Cr/t Cr$/t
Produtos (pregos de venda sem
ICM)
Produto A 1738 1151
Produto B 3020 2010
Produto C 2187 1429
Insumos Importados *
Insumo V 1411
Insumo X 1050
Insumos Domésticos (pregos de compra
com ICM)
Insumo Y 430 331
Insumo W 700 304
Insumo Z 435 234 **

Nio hd informagdes sobre os pregos da produgao interna. A capacidade das
empresas fornecedoras j4 se enoontra comprometida.

**  Como se explica no texto, ha duas hipiteses para o prego dessa matéria-prima.
Nos calculos que apresentamos mais adiante consideramos como custo domésti-
co o prego atual ¢ como prego internacional adotamos o do futuro fornecedor.

Lo

Correspondem aos pregos médios das importagdes brasileiras, ndo se incluindo
as despesas portuarias.

Temos abaixo o quadro de demonstragio da conta de lucros e perdas
da empresa na hip6tese de aquisi¢io do insumo Z a seu prego mais barato.
As duas alternativas de participagdo dos recursos da SUDENE j4 referidas
nao afetam significativamente a lucratividade do empreendimento.
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QUADRO 1V.4

DEMONSTRATIVO DA CONTA LUCROS E PERDAS
“ANO TIPICO” — 100% DA CAPACIDADE INSTALADA

R S— Valor *
Disc 3
iscriminagdo (Cr$ mil)

Vendas 19.417
Custos 10.712
Matérias-primas 8.373
Utilidades 492
Catalisador 145
Produtos Quimicos 39
Materiais de Manutengau 240
Suprimentos de Operagdo 29
Embalagens 204
Pessoal 984
Seguro 205
Despesas 3.300
Administragao Geral 486
Despesas de Vendas 388
Juros s/Duplicatas Descontadas 97
Imposto s/Circulagdo de Mercadorias (ICM) 2.329
Lucro Sobre Operagoes 5.405
Depreciagao e Amortizagao 1.947

AmortizagZo das Imobilizagdes Financeiras
(Hip6tese I) 268
Juros de Financiamento 205
Lucro Tributivel 2.985

* Valores em cruzeiros de 1970.

Como seria de esperar de um moderno projeto petroquimico, este é
altamente intensivo de capital, podendo-se mesmo considerd-lo insignifi-
cante do ponto de vista da geragdo de empregos. A relagao investimento
total/nimero de pessoas empregadas é da ordem de Cr§ 238.000 ou
US$ 53,000, como se pode ver no quadro a seguir.
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QUADRO 1V.5
INVESTIMENTO POR UNIDADE DE MAO-DE-OBRA EMPREGADA

Discriminagdo N° de Custo Anual
Pessoas Em Cr§ mil*

Mao-de-obra de Operagao 57 540

Mao-de-obra de Manutengao 16 136

Mao-de-obra de Administragao 28 308
TOTAIS 101 984

Relagdo Investimento Total/N©

de Empregos Cr§ 238.000

Relag@o Investimento Total/Custo Anual

da Mao-de-obra 244

* Inclusive os encargos da legislagdo trabalhista.

Os trés produtos destinar-se-ao, basicamente, as industrias de
plésticos e resinas sintéticas. As outras destinagdes para cada um dos bens
n3o somam, em geral, mais de 15% do consumo total nacional, de maneira
que € nos setores acima citados que se encontrardo as ‘tendéncias da
procura futura.

No tocante as resinas fenolicas, os dados relativos a produgdo
indicam um crescimento médio anual de 9,2% no periodo 1959/68,
enquanto as importa¢des do produto A acusaram uma elevagdo média de
cerca de 15% no periodo 1961/68. Uma proje¢do apoiada nesta ultima
taxa indicaria um nivel de procura correspondente a 3.000t em 1976, i.e.,
no quarto ano de operagao seria alcangada a utiliza¢@o total da capacidade
instalada.

No caso das resinas alquidicas, nao h4 informagdes precisas acerca
das quantidades produzidas nos ultimos anos; trata-se de produto cuja
oferta é quase totalmente nacional, empregado na fabricagdo de tintas,
vernizes e esmaltes. As chamadas tintas “sintéticas™, de qualidade superior
e que tendem a dominar o mercado n3o utilizam as resinas alquidicas, cuja
procura estd, assim, parcialmente ameacada a longo prazo. No periodo
1959/68, as importagdes do produto B cresceram a uma taxa média anual
de 20%, 90% do total destinando-se a fabrica¢do das resinas alquidicas. S3o
bastante imprecisas as informagdes acerca do mercado deste produto e
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quaisquer projegdes terao, assim, reduzida confiabilidade. Nao obstante, a
taxa de crescimento considerada no projeto (14%) pode ser tomada como
uma aproximagdo razodvel e esta indica que a plena capacidade de
produgao seria atingida no quarto ano de operagao.

Também precdrias sao as informagdes relativas a procura do produto
C, cujas importagdes se tém situado em niveis bastante modestos; nos
ultimos anos, tém sido da ordem de 100 toneladas, i.é., um ter¢o da
capacidade de produgdo projetada. Como se trata de produto ligado a
industria de pldsticos e resinas, a qual vem apresentando elevadas taxas
de crescimento da procura, espera-se que 0 mesmo ocorra com a demanda
desse produto. Da mesma forma que nos casos anteriores, prevé o projeto
que a procura atingird o nivel correspondente a capacidade plena no
quarto ano de operagao.

Nos trés casos, as projegoes da procura constantes do projeto
apOiam-se em informagdes frdgeis, no sentido de que as condigdes
prevalecentes no mercado ndo foram exaustivamente estudadas. No
entanto, as previsdes basearam-se no comportamento passado da procura,
o que lhes dd certo cardter de confiabilidade. Por outro lado, dado o fato
de que o equipamento estd superdimensionado em relagao aos niveis
presentes da procura, pode ocorrer a existéncia de capacidade ociosa por
um prazo mais largo do que esperam os empreendedores; nesse caso,
dever-se-ia investigar que niveis de capacidade ociosa comprometeriam a
rentabilidade do empreendimento. A reserva de mercado, entretanto,
existe, e caso nao haja outra empresa produtora € garantida a colocagao de
parte da produgao.

Além disso, a dimensdo do empreendimento apenas se aproxima da
capacidade minima rentdvel, ndo podendo ser reduzida sob pena de se
elevarem os custos a niveis insuportdveis. Ora, como essa dimensao ji é
superior a procura nacional, segue-se que a empresa em questao terd de ser
forgosamente monopolista, pois o mercado ¢ suficientemente reduzido
para impedir a instalagdo de mais de uma unidade produtora.

Como costuma ocorrer com os projetos de substituigdo de importa-
¢Oes, pleiteiam os empreendedores uma elevagdo. das tarifas incidentes
sobre as importagdes dos produtos A e B, que sdo os mais importantes, de
mais de 100% (de 17% para 35%) e uma ligeira redugao na tarifa relativa ao
produto C (de 37% para 35%). Caso fossem estabelecidos esses novos
valores, garantir-se-ia, em principio, a auséncia de concorréncia externa. Os
precos de venda previstos nao se distanciam consideravelmente dos
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vigentes em paises da Europa e nos Estados Unidos,> mas € preciso
considerar que as cotagd¢s internacionais estio usualmente abaixo dos
pregos internos, dado o nivel de concorréncia prevalecente no mercado
externo que leva a transagdes com base em custos marginais, i.€., inferiores
ao custo médio. Tem-se observado nos dltimos anos uma queda nos pregos
internacionais da maioria desses produtos, mas nao ha ainda suficientes
informagdes para se julgar se é uma tendéncia que permanecerd ou deverd
inverter-se.

Dessa forma, os pregos aos quais se realizam as importagdes parecem
ser inferiores aos custos médios das unidades produtoras dos paises
desenvolvidos; isto talvez signifique que os pregos internacionais tendam a
elevar-se, nao devendo a ineficiéncia da produgao nacional ser medida
através dos pregos internacionais atuais, mas sim em comparagdo com 0s
pregos internos, que melhor refletiriam os pregos internacionais no futuro
préximo. Por outro lado, ndo se deve esquecer que a tendéncia a queda dos
pregos € um argumento a favor de se continuar a importar, ao invés de se
produzir internamente. Se tratar-se de uma situagdo de cariter ciclico,
entretanto, as eventuais vantagens da ndo implantagdo desparecerao,
justificando-se o empreendimento sob este aspecto.

A elevagdo das tarifas pleiteada acarretard uma elevagao nos pregos
de venda, em relagdo aos que vigoram atualmente para os produtos
importados. Essa elevagdo, entretanto, nao deverd repercutir sobre os
niveis de procura, por serem estreitas as pussibilidades de substitui¢do dos
bens em causa. Dessa forma, parece nao restar duvida de que a evolugdo da
procura dependerd, basicamente, do comportamento das industrias de
tintas, pldsticos e vernizes.

A localizagdo do empreendimento pode ser analisada segundo o
angulo da oferta de insumos e sob o ponto de vista da destinagao da
produgao. Quanto ao primeiro aspecto, a matéria-prima bdsica é o insumo
Y, que se espera ver produzido em breve no mesmo Estado, enquanto os
insumos W e Z jid vém sendo produzidos localmente, prevendo-se para o
primeiro, substancial redu¢do de pre¢o quando entrar em funcionamento
nova unidade produtora. Os insumos V e X, & produgao do produto B,
deverdo ser importados. Dessa forma, do ponto de vista dos insumos, a
localizagao pode ser considerada conveniente, j4 que as matérias-primas
mais importantes poderdo ser obtidas localmente, sem que se incorram em
custos de transportes.

2 As comparagoes foram realizadas com base em pregos publicados na revista
European Chemical News, maio 1969, os quais coincidem com os constantes do
projeto.

183



Do ponto de vista do mercado para os bens finais, julga-se que a
maior parcela da produgdo se dirigird para a Regido Centro-Sul, embora
alguma parte possa ser vendida no Nordeste. Como as matérias-primas
também se encontram disponiveis no Centro-Sul, as vantagens da
localizagao sao aparentemente reduzidas, ainda mais porque o empreendi-
mento n3o gerard grande numero de empregos na regido. Nao obstante,
como se trata de um empreendimento que se integrard no complexo
petroquimico da regido, hd alguns motivos para que se justifique sua
localizagdo. Ademais, a decisdo de investir é de grupos privados e
fortemente influenciada pelas facilidades do sistema 34/18, tornando
minima a necessidade de capital préprio. Este é um fator de localizagao
incompardvel se analisa-se apenas o ponto de vista dos empresarios.

4.3
Metodologia e Resultados

4.3.1
Introducao

Nesta se¢do sao descritas as modificagdes realizadas para se chegar
aos conceitos da anilise social. As hipdteses feitas sao também colocadas
em forma explicita aqui.

Efetuaram-se os seguintes cdlculos: 1) taxa interna de rendimento,’
com base no fluxo de caixa a pregcos de mercado; 2) taxa intema de
rendimento, com base no fluxo de caixa a custos sociais; 3) taxa de cambio
de Bruno-Kreuger do projeto.

Faz-se a avaliag@o do projeto em termos sociais, entao, pela compara-
¢3o 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 diferenga conceitual entre os

3 Caso houvesse outros projetos disputando os recursos destinados a este empreen-
dimento, a selegdo entre eles deveria levar em conta os respectivos valores atuais.
A taxa interna de rendimento seria.entdo inadequada. Cf. Clévis de Faro, Crité-
rios Quantitativos de Avaliag@do e Selecdo de Projetos de Investimento, IPEA/
INPES, 1971.
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dois indicadores sociais calculados. Enquanto a taxa de Bruno considera os
pregos internacionais apenas para os insumos a serem efetivamente
importados, a taxa interna que se calculou toma pre¢os internacionais para
todos os insumos potencialmente importdveis. Paralelamente, deve ser
mencionada a existéncia de dois outros indicadores: 1) taxa de protegdo
efetiva, que se distingue da taxa de Bruno por imputar os custos de todos
os insumos potencialmente importdveis a pregos internacionais; e 2) uma
defini¢do alternativa da taxa interna, que sé considera a pre¢os internacio-
nais os insumos que realmente serdo importados para o projeto.

Hé4 uma equivaléncia destes indicadores, dois a dois. A ultima taxa
interna referida produz a mesma informag@o que a taxa de Bruno; a taxa
interna que aqui se calcula d4 resultados equivalentes 3 taxa de protegao
efetiva.

O célculo da taxa de Bruno pressupde que o projeto n3o terd acesso
a alguns de seus insumos importdveis, por serem produzidos localmente
sob protegdo. A taxa interna calculada supde, ao contrério, que, de alguma
forma, o projeto poderd adquirir seus insumos a pregos internacionais, a
despeito da produgao interna a custos superiores. Como se discute no Cap.
III deste volume, ambos os conceitos tém sua utilidade e por isso s3o
apresentados lado a lado.

43.2
Fluxo de Caixa a Pregos de Mercado

Nesta primeira etapa, os custos e receitas sao os que a empresa espera
sejam efetivados, i.€., para o cilculo da rentabilidade privada os elementos
de andlise devem ser aqueles correntes no mercado.

No Quadro IV-6, mostra-se 0 movimento financeiro do projeto® para
18 anos consecutivos, sendo 3 de instala¢3o e 15 de operagao.

O fluxo de caixa a pregos de mercado provém totalmente do projeto.
No eritanto, alguns itens merecem ser comentados.

4 A hipétese é de que a cmpresa operard a 75% da capacidade no 1%ano, a 85% no
29 e a 100% a partir do 39,
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QUADRO 4.6
FLUXO DE CAIXA A PRECOS DE MERCADO

(C1$ 1.000.00 4¢ 1970)

| :
Componentes 2!-1 I 0 ( 1 ] 2 ] 3 | 4 [ L] l 6 I 7 | 8 | 9 l 10 ‘ll |I‘2 ‘ 13 |M !IS
A) DESPESA (1+24344) 2656 5.653 9574 11.101 13.283 15.167 15167 15.167 15.167 14.397 14.397 14.397 14,397 15.895 15.895 15.895 15.895 12.265
1 - lavestimenta (mn) 2656 $5.65) 9.574
1.1 - Ativo Fixo 2370 5.245 8926
1.2 - Imobilizacdes Finan-
ceirm 286 408 648
2 - Custos de Produgiio 11.101 12423 14,307 14307 14.307 14.307 14.307 14.307 14.307 14.307 14.307 14.307 14.307 14.307 14.307
Moeda Nacional (mn) 9.528 10.638 12.20812.208 12.208 12.208 12.208 12.208 12.208 12.208 12.208 12.208 12.208 12.208 12.208
Mocda Estrangeira 1573 2,215 2529 2529 2.529 2.529 2.529 2.529 2.529 2529 2529 2529 2529 2529 2529
2.1 - MatériasPrimas 6.280 7.117 837) 8373 8373 8373 8.37) 8373 8373 8373 8373 8.373 8373 8373 8371
Moeda Nacional 4707 S$.332 6.274 6274 6274 6274 6274 6.274 6274 6274 6.274 6.274 6.274 6.274 6274
Mocda Estrangeua 1.573 1.785 2099 2009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2009 2.009 2.009
2.2 - Outros Insumos B62 977 1.149 1149 1.149 L1149 1.149 1149 1149 1.149 1.149 1149 1.149 1.149 1149
Mocda Nacional 153 854 1006 1004 1.004 1.004 1,004 1004 1.004 1004 1.004 1004 1004 1004 1004
Mocda Estrangeia 109 123 145 145 148 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
2.3 - Scgwo (mn) 208 208 205 20S 208 208 208 208 205 205 205 208 205 205 208
2A - Desp. Genais (mn) 2.548 2.888 3300 3300 3.00 3.300 3.300 3.300 3.300 3300 3.300 3.300 3.300 3300 3.300
2.5 - Custo de Capital de
Giro (mn) 22 252 296 296 296 296 296 296 296 296 296 296 296 296 296
2.6 - Mio.deObn (mn) 984 984 984 984 984 984 984 984 984 984 984 984 984 984 984
2.6.1 - Nio ¢ Semi-
Quliticada 255 258 255 255 258 255 258 285 255 288 28 288 255 288 255
2.6.2 - Qualificada 729 129 29 29 29 729 729 129 729 729 729 729 129 29 729
3 - Amortizaglo ¢ Juros 860 860 860 860 860
4 - Imposto de Renda 1.588 1.588 1.588 1.588 1.588
B) RECEITA 14.563 16.504 19.416 19416 19416 19416 19.416 19.416 19,426 19.416 19.416 19.416 19416 19416 19416
1 ~ Vendas 14.563 16.504 19.416 19.416 19.416 19.416 19.416 19.416 19.416 19416 19416 19416 19416 19.416 19416
1.1 - Produto A 4624 5240 6.165 6165 6,165 6165 6165 6.165 6.165 6.165 6.165 6165 6.165 6,165 6.1865
1.2 - Produro B 9.358 10.606 12.487 12487 12487 12.487 12487 12487 12487 12.487 12487 12487 12487 12.487 12487
1.3 - Produto C 581 658 774 174 MM 74 774 M4 74 T4 774 MM 14 1N 774
C) SALDO (B-A) FZ.“G ~5.653 -9.574 3.462 13.221 4.259 4259 4.259 4259 S.119 S.019 5119 5119 3531 2531 3.531 3531 1S




4.32.1
Investimento

As parcelas nacional e estrangeira do investimento total foram
tomadas separadamente, recebendo tratamentos distintos. Quanto a parte
nacional, colocou-se o dispéndio de fundos previstos para cada periodo da
fase de implantagdo como despesa deste periodo. Assim, implantado o
projeto, nao se teria de computar valores anuais a titulo de depreciagao.
S3o os itens 1.1 e 1.2 do QuadroIV.6, que totalizam 2.656, 5.653 e 9.574
mil cruzeiros, respectivamente, para os trés primeiros anos.

A parte do investimento realizada em importagdes, por ser financia-
da por empréstimo externo, pode ser atribuida a fase de operagdo do
projeto.

Supde-se que o desembolso de amortizag3o e juros do empréstimo,
em prestagdes anuais, representaria uma despesa atribuivel a cada um
destes anos. Assim, este item do custo inicial do empreendimento é
transferido para sua fase produtiva. No QuadroIV.6, as parcelas de
amortizagao e juros formam o item 3. As saidas v@ao 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 hipdteses: a) o valor do terreno permaneceria o
mesmo, ao longo do tempo; b) o montante correspondente a edificagdes,
equipamento, instala¢des auxiliares, estaria reduzido a 20% do valor inicial,
apos 15 anos.

A escolha de 15 anos para a vida atil do projeto advém de algumas
indica¢des no proprio projeto e de entrevistas com pessoas mais experien-
tes em relagdo ao setor. Apesar disso, sabe-se que normalmente um projeto
permanece muito mais tempo em operagdo, elevando-se apenas 0s custos
de manutengdo. A questio do horizonte temporal é, na verdade,
indefinida. No entanto, 15 anos é um prazo suficientemente amplo para
que se possa decidir sobre a viabilidade da maioria dos empreendimentos.

Quanto aos 20% do valor residual, trata-se de hipdtese bastante
arbitrdria; ao fim dos 15 anos, as construgdes deverdo valer mais de 20% do
valor inicial; haverd componentes initeis do equipamento, por um lado, e
mdquinas em bom estado de uso, por outro. Além disso, uma inovagao
tecnolodgica agora imprevisivel poderd deixar ao equipamento apenas seu
valor como ferro velho. Entdo, quando se faz hipoGtese sobre o valor
residual, cumpre-se pouco mais que uma exigéncia metodoldgica, jd que é
bastante incerto o percentual atribuivel ao residuo.
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Dada a grande influéncia do fator de desconto depois de 15 anos, a
taxa de rentabilidade seria muito pouco sensivel a variagdes no valor
residual. Isto tranquiliza bastante, quando o que se pretende é avaliar o
projeto.

4.3.2.2
Capital de Giro

O volume necessirio de capital de giro é calculado com base nos
estoques de matérias-primas e produtos e nos créditos a serem concedidos
a clientes, diminuidos os créditos recebidos dos fornecedores. O estoque
assim determinado faz parte do investimento total do empreendimento.

Pretende-se obter ent3ao uma estimativa do custo anual de manter
este estoque. Usou-se com esse fim a taxa de 12% a.a., supondo-se estar
préximo a este nivel o custo financeiro dos empréstimos a curto e médio
prazos.®

Poderia ter sido adotada para o capital de giro uma abordagem
semelhante & da parcela nacional do investimento fixo, i.€., poder-se-la
imputar o custo da formagio do estoque de capital de giro ao periodo de
implantagao do projeto. Nesse caso, entretanto, ocorreria outra vez a
dificuldade de se quantificar o valor residual desse estoque. Tomando-se
apenas o custo de manuten¢do do capital de giro ao longo da vida util
contorna-se o problema.

No Quadro IV.6, o item 2.5 é crescente até o terceiro ano da fase de
operag3o, quando se atinge a plena utilizagao da capacidade instalada; a
partir dar o estoque de giro necessdrio se estabiliza e, em conseqiéncia, o
custo de sua manutengao se mantém constante ao nivel de 296 mil
Cruzeiros anuais.

S Consideram-se aqui juros reais e nio nominais. Alids, para toda anilise e elaboragio
de projetos os dados que se projetam representam precos fixos de algum periodo-
-base.
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4.3.2.3
M3o-de-Obra

Os numeros que aparecem no item 2.6 do Quadro IV.6 s3o transcri-
tos do projeto.

Visando a utilizagdo na andlise social, a m3o-de-obra foi separada em
duas categorias: a parcela qualificada de um lado e, do outro lado, os
segmentos n3o e semiqualificados. Os motivos desta separagdo sao dados
pela teoria e cdlculos do Cap. II, mostrando ser o custo social do trabalho
inferior aos saldrios de mercado;acontece que o trabalho qualificado nao
faz parte daquela conclusao.

A classificagdo da mao-de-obra foi feita através dos niveis salariais e
da descrigdo do cargo. Os maiores saldrios incluidos no escaldo nao e
semiqualificado s3o os de ajudantes (de mecanico, de encanador, etc.) e
apontadores, que n3ao podem ser considerados qualificados.

4.3.2.4
Outros Itens

Niao foram feitas alteragdes nos demais elementos que compdem o
Quadro IV.6. Foram diretamente extrafdos das informag¢des do projeto.

Na parte da Despesa, Matérias-primas (2.1), Outros Insumos (2.2)
Seguro (2.3), Despesas Gerais (2.4)-completam o Quadro IV.6. E interessan-
te observar que o ICM a ser pago pela empresa encontra-se nas Despesas
Gerais, representando mais de 70% destas.

A receita é totalmente derivada da venda dos trés produtos. Para as
quantidades vendidas, a hipGtese é a mesma feita anteriormente para a
utilizagdo da capaidade: 75% no 19 ano, 85% no 29 e 100% a partir do 39;
tem-se, assim, a quantidade anualmente produzida e supostamente
vendida de cada um dos produtos. Quanto aos pregos, s3o aqueles
indicados no projeto: parte-se dos pregos médios da importagao brasileira e
adicionam-se despesas portudrias e taxas diversas, além de 35% pelas tarifas
pleiteadas e 18% pelo ICM. Note-se que, no fluxo de caixa, o ICM entra
tanto nas receitas quanto nas despesas, de modo a nio afetar o cdlculo da
rentabilidade privada.

189



433
Taxa interna de Rendimento

A defini¢ao desta taxa € tal que

Vo) = ;zr ’ Ry - "
= (1+1)
V  =valor presente do projeto
R, = Saldo do Fluxo de Caixa (Receitas-Custos), em cada:periodo
T  =\ltimo periodo da vida util do projeto
i = taxa interna de rendimento
t = periodo de tempo

A taxa interna de rendimento anula o valor presente do projeto, ou
seja, se tomarmos os saldos negativos e positivos durante toda a vida util
do projeto e na atualizagdo desses saldos usarmos a taxa interna de
rendimento, a soma resultar4 nula. E o que estd dito na férmula acima.

A linha C do Quadro IV.6 mostra os saldos que deverdo ser
atualizados para se conhecer o valor presente do projeto.

A partir de tabelas disponiveis, contendo os fatores de desconto para
diversas taxas, foi obtida a taxa interna de rendimento do projeto em
estudo. O resultado foi i = 0,192. Assim, a remunerag3o que esse projeto
propicia aos recursos préprios® nele investidos é da ordem de 19% a.a., a
precos de mercado. Se esse nimero for' comparado com um custo do
capital da ordem de 12 a 15% a.a., concluir-se-4 que, analisado a pregos de
mercado, o projeto aparece como uma boa aplicagao financeira.

434
Fluxo de Caixa a Custos Sociais

No Quadro IV.7 se registram as modificagdes que foram feitas no

6 Esses recursos proprios sao dados pela soma das “‘aces ordindrias e preferenciais”
com os ‘‘recursos derivados dos Artigos 34/18" (Quadro IV.}).
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fluxo de caixa a precos de mercado, com o fim de se calcularem os
indicadores sociais de rentabilidade.

Nesse quadro, usaram-se Os pregos internacionais para todos os
insumos potencialmente importdveis. Ent@o, a taxa interna de retorno a ser
calculada é a correspondente 4 taxa de protegao efetiva, fornecendo uma
informagao algo distinta da taxa de cimbio de Bruno.

Em sintese, alteraram-se: 1) o custo das divisas, da m3o-de-obra nio
e semiqualificada e do capital de giro, introduzindo-se os conceitos de
custo de oportunidade de cada um dos fatores; 2) o tratamento dos
impostos a serem recolhidos; e 3) o preco dos principais insumos e dos
produtos.

Quanto aos pregos dos insumos primdrios, usaram-se os custos de
oportunidade levantados no Cap. II deste volume. Para obteng¢do dos
custos alternativos dos demais insumos, considera-se a possibilidade de
importd-los ao invés de adquiri-los internamente. Entao, como custo social
de uma matéria-prima produzida internamente, toma-se seu prego de
importag3o e converte-se esse valor em moeda nacional utilizando o custo
social das divisas. Se o insumo n3o entra no comércio internacional
(exemplos: servigos de transporte, construgao civil, eletricidade), poderia
decompor-se seus custos até se obterem apenas recursos primadrios e itens
comercializdveis a nivel internacional, sendo o custo social do insumo igual
a soma dos custos sociais dos componentes. Para o presente projeto, a
parcela dos insumos que n3o entram no comércio internacional €
irrelevante, supondo-se entdo que o custo social dessa parcela seja igual a
seu custo de mercado.

4.34.1
Investimento

Do investimento fixo, apenas a parte financiada por empréstimo
estrangeiro foi modificada. As amortizagdes e juros do Quadro IV.6,item 3,
haviam sido calculados em délar e convertidos em cruzeiros a taxa de
cimbio de mercado: US$ 1 = Cr$ 4,41 em fevereiro de 1970. A
colocagdo deste item a custos sociais, no Quadro IV.7,item 3, foi feita
usando-se a taxa social de cimbio: US$ 1 =Cr$ 5,51, jd que neste periodo
o custo social das divisas foi estimado como 25% acima da taxa de cdmbio
de mercado.
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QUADRO 4.7
FLUXO DE CAIXA A PRECOS SOCIAIS

(Cr$ 1.000,00 de 1970)
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Quanto ao investimento fixo realizado em moeda nacional, item 1.1
do QuadrolV.7, a metodologia indica que se deveria tomar pregos
internacionais para a maquinaria que seriam convertidos em cruzeiros pela
taxa social de cimbio; as construgdes seriam decompostas nos componen-
tes importdveis, cujos custos sociais seriam determinados.

Por completa falta de informagdes no estudo de viabilidade e pela
dificuldade em levanti-las diretamente, decidiu-se que o investimento fixo
em moeda nacional ndo seria alterado.

4.3.4.2
Capital de Giro

No fluxo de caixa a pregos de mercado, o custo do capital de giro foi
obtido ao se aplicar ao estoque necessirio a taxa de 12% a.a.; acredita-se
que esta taxa esteja préxima do custo real de um empréstimo bancdrio. Do
ponto de vista social, deve ser levado em conta o custo de oportunidade do
capital que, segundo capitulo anterior, situa-se entre 15 e 20% a.a.
Adotamos, entao, a taxa de 18% sobre o montante de giro; este seria o
custo social do investimento em capital de giro, por ano. No Quadro IV.7,
este ¢ o item 2.5 da Despesa.

4.3.4.3
Impostos

Enquanto que, para a empresa, 0s impostos pagos representam um
aumento do custo de operd-la, para a sociedade tratam-se de mera
transferéncia.

0 ICM, o Imposto de Renda e o IPI? recolhidos vdo ter s mdos do
Governo, sendo reintegrados no processo de produgao pelas compras
governamentais ou pelos saldrios pagos pelo setor pablico.

7 O projeto que estd sendo analisado ndo faz referéncia ao [PI. Fomos informados de
que este procedimento é comum nos projetos apresentados @8 SUDENE, ficando o
[PI para ser cobrado *'por fora™, sobre o faturamento.
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Assim, ao se calcular a rentabilidade social, abatem-se dos custos
privados as quantias referentes aos impostos pagos.

No Quadro IV.7. o item Despesas Gerais (2.4 da Despesa) foi
substancialmente reduzido, pela eliminagdgo do ICM e o Imposto de
Renda também nzo figura nesse fluxo de caixa.

4.3.4.4
Maéo-de-Obra

Conforme resultados do capitulo anterior deste estudo, o custo
social do trabalho ndo qualificado € bastante inferior ao seu custo de
mercado. Considerando apenas os niveis de treinamento necessarios aos
trabalhadores semiqualificados incluidos em nosso corte, haveria também
excesso de oferta de trabalho nessa faixa intermedidria, sendo o custo
social menor que o de mercado.

Dada a limitagdo da oferta de pessoas treinadas, espera-se que o
saldrio pago represente adequadamente a contribuicdo marginal destes
trabalhadores ao produto, i.é., custo social € igual ao saldrio de mercado
para a faixa de mao-de-obra qualificada.

Considerou-se que o custo social do emprego de trabalho nido e
semiqualificado represente 60% de seu custo privado.

Nos Quadros IV.6 e IV.7, o item 2.6.2 da Despesa permanece o mes-
mo, ao passo que para o item 2.6.1 o fluxo de caixa a custos sociais apre-
senta valores correspondentes a 60% do fluxo de caixa a pregos de merca-
do.

4.3.4.5
Matérias-Primas

Para elaborag@do do Quadro IV.7, todas as matérias-primas poten-
cialmente comercializdveis em nivel internacional foram avaliadas a pregos
externos (CIF mais despesas portudrias). A esses pregos internacionais
aplicou-se, para a conversao em cruzeiros, o custo social das divisas.
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Em relagdo a uma das matérias-primas (insumo Z), n3o se obteve seu
prego intermacional. Fez-se entdo a hip6tese de que o menor prego apresen-
tado no projeto seria representativo do prego internacional. Como visto, o
projeto analisa duas hip6teses de compra deste insumo: uma de fornecedor
pequeno, atualmente em operag3o; outra de um grande fornecedor, que
deverd comegar a produzir em 1973, coincidindo com a entrada em funcio-
namento do projeto. O prego do grande fornecedor é aproximadamente
50% do pequeno e h4 seguras indicagdes de que se trata de prego realmente
competitivo em nivel internacional.

Como se pode ver pela comparagdo do item 2.1 da Despesa, o custo
das matérias-primas é um pouco menor quando consideradas a pregos
internacionais.

4.3.4.6
Outros Insumos, Seguros
e Despesas Gerais

Apenas uma corregdo foi feita em “outros insumos”, referente a um
insumo importado (catalisador).

Em relagdo aos outros insumos, hd uma misceldnea de itens de
pequeno custo. De alguns insumos deveria ser ao menos retirado o ICM
incidente, o que ndo foi feito pelo fato de o préprio projeto especificar
insuficientemente os dados. N3o se cogitou também da decomposi¢do dos
itens que ndo entram no comércio internacional, como 4gua e energia
elétrica.

Completando o quadro da Despesa, aparecem os itens Seguro e
Despesas Gerais. Das Despesas Gerais do fluxo de caixa a pregos de
mercado foi excluido o ICM. No tocante aos outros elementos das Des-
pesas Gerais e ao Seguro, foi feita a hipOtese de que os custos sociais s3o
aproximadamente representados pelos pregos de mercado.

4.3.4.7
Receita

Avaliada a Despesa a custos sociais, 0 mesmo deve ser feito em
relagdo & Receita.
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J4 que o projeto visa a substituir importagdes, o valor social dos
produtos é dado pelo volume de recursos que se despenderia com sua
importagao.

Os pregos a serem considerados s3o os precos CIF mais as despesas
portudrias. Excluem-se as tarifas j4 que estas so artificios protetores e nao
custos de fatores. As despesas portudrias s3o incluidas por serem parte do
processo de produgdo; ndo se concebe a importagdo sem que haja portos
em operagdo para desembarque. Da mesma maneira que as despesas por-
tudrias, o seguro e o frete do transporte internacional fazem parte do
processo de produgao.

Tomam-se os pregos internacionais, sendo a converso em cruzeiros
feita através da taxa social de cambio.

A observagdo do item B dos Quadros V.6 e IV.7 mostra que a Receita
¢ bem maior quando avaliada a pre¢os de mercado. Acontece que os pregos
de mercado foram baseados nos pregos médios da importagao brasileira,
incluindo taxas diversas, além do ICM e da tarifa de 35% para os trés
produtos. Ao considerarmos os pregos CIF na avaliagdo social, cai a
Receita atribuivel aos produtos.

4.3.5
Taxa Social Interna de Rendimento

A defini¢do da taxa é a mesma dada no item 4.3.2.2. Mudam apenas
os saldos de cada periodo.

Para o projeto analisado calculou-se uma taxa social de rentabilidade
de 7,9%, menos da metade da calculada a pregos de mercado.

4.3.6
Taxa de Cambio de Bruno-Kreuger

Outro tipo de indicador atil a analise social é o custo doméstico da
poupanga de divisas propiciada pelo projeto. Tratando-se de substitui¢do
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de importagdes, interessa saber a que custos sociais 0 projeto possibilita
poupar cada unidade de d6lar que, n3o existindo o projeto, destinar-se-ia a
importagao. Para essa avaliagdo dispomos de dois conceitos definidos na
parte inicial deste trabalho: a taxa de cambio de Bruno-Kreuger e a taxa de
cambio da protegdo efetiva. Idealmente, ambas devem ser computadas em
cada caso, uma vez que representam visdes distintas do problema. Para os
fins préticos de calculo, a primeira revela-se mais comoda, pois exige o
conhecimento de pregos internacionais apenas dos insumos realmente
importados, enquanto a ultima necessita dos pre¢os internacionais de
todos os insumos comercializveis do projeto.

No caso da presente anilise, surgiu uma das mais comuns dificul-
dades de ordem prética para o célculo da taxa de cimbio da protegio
efetiva: a de obtengdo dos pregos internacionais da parcela comercializdvel
(tradable) dos equipamentos adquiridos domesticamente. Por nao dispor
de fontes de informagdes capazes de fornecé-los em tempo hébil, deixamos
de apresentar esse indicador.

Contrariamente, todos os dados necessarios ao cdlculo da taxa de.
cambio de Bruno-Kreuger podem ser obtidos diretamente do préprio
projeto: os pregos internacionais dos produtos e dos insumos efetivamente
importados e os precos domésticos dos insumos adquiridos internamente.
Para o cilculo utilizamos a seguinte expressao:

e
(1 + i)t

B~ P M,

(1+i)t

t

D ettt O
t (i t

onde G, representa os custos anuais em cruzeiros dos insumos comprados
domesticamente; Py a poupanga anual de divisas resultante da substituigao
de importagdes possibilitada pelo projeto; My os custos anuais em doélares
dos insumos efetivamente importados pelo projeto; i, a taxa de desconto
com a qual atualizamos as séries acima definidas; e t, os anos considerados.
Deve-se relembrar que a avaliagao dos custos domésticos € feita em termos
sociais.

Os célculos baseiam-se no Quadro IV.8. Para obter o numerador da
taxa de Bruno-Kreuger, apenas devemos agrupar os custos em moeda
nacional do projeto, ou melhor, todos os dispéndios realizados em
cruzeiros, seja para a implantagdo, seja para a operagao do projeto. A
avaliag@o desses custos em termos sociais implicou o seguinte tratamento:
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TAXA DE CAMBIO DE BRUNO KREUGER

QUADRO 4.8

oo Anos -2 -1 0 1 2 3 4 S 6 ) 8 9 10 11 12 13 14 15
Discriminagdo
A — Custos Domésticos
(Cs$ mil) 2656 5.653 9.574 6.621 7.361 8.447 8.447 8447 8487 B8.487 8.487 8.487 8487 8487 8.487 8.487 8.487 43817
I ~ Investimentos 2.656 5.653 9.574 ¢3.630)
1.1 - Ativo Fixo 2.370 5.245 8.926
1.2 - Imob. Financ, 286 408 648
2 - Custos dc Produgio 6.621 7.361 8.447 B8.447 8447 8447 B8.447 8447 B.447 8447 8447 8447 8e47 8447 B8.447
2.1 ~ Matérias-Primas 3.787 4.292 5.049 5.049 5.049 5.049 5.049 5.049 5.049 5049 5.049 5.049 5.049 S5.049 5.049
2.2 — Outros Insumos 753 854 1.004 1.004 1.004 1.004 1.004 1.004 1.004 1.004 1.004 1.004 1.004 1.004 1.004
2,3 — Scguro 205 20 205 205 208 205 205 205 205 205 205 205 205 205 205
2.4 - Despesas Gerais 749 849 971 971 971 971 971 971 971 971 971 971 971 971 971
2.5 ~ Custo Cap. Gito 245 279 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326
2.6 — M3o-de-Obra 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882
B - Geragdo Liquida de Divisas
(US$ mil) 1.548 1569 1.868 1.868 1.868 1.868 2063 2.063 2.063 2.063 2063 2.063 2.063 2.063 2.063
1 — Entradas 404 496 1.944
1.1 ~ Receitas de Vendas 1.944 2,213 2,591 2.591 2.591 2.591 2.59! 2591 2.591 2591 2.591 2.591 2591 2.591 2.591
1,2 — Emprtéstimo Externo 404 496
2 — Saidas 404 496 396 644 723 723 123, 723 528 528 528 528 528 528 528 528 528
2.1 — Amortizagdo ¢ Juros
do Empréstimo Ex-
terno 195 195 195 19§ 195
2.2 — tnsumos Importados 396 449 528 528 528 528 528 528 528 528 528 528 S28 S28  S28
2.3 — Equipamento Impoz-
tado 404 496




1) como custos sociais das matérias-primas tomamos os custos
privados, excluido o ICM;

2) os demais valores correspondem exatamente aos valores do
Quadro IV.7.

Desse modo, o total dos Custos Domésticos do Quadro 1V.8difere do
valor Despesas em Moeda Nacional do Quadro IV.7 apenas pelo item Maté-
rias-primas, uma vez que, no caso da taxa de Bruno-Kreuger, elas sao
calculadas a custos domésticos e nao a precos internacionais, como se fez
para a taxa social interna de rendimento. O QuadroIV.9 detalha as
diferengas de valores.

Para a determinag3o da poupanga liquida de divisas devida ao
projeto consideramos, por um lado, a entrada e, por outro, a saida de
ddlares, como se explica a seguir.

QUADRO 4.9

CUSTO SOCIAL DAS MATERIAS-PRIMAS DOMESTICAS
PARA O CALCULO DA TAXA DE BRUNO—-KREUGER

Preco Consumo Custo
Matérias-primas sg:;elr(n;‘;\)d Anual Anual‘

Cr$ / t (ton) (Cr$ mil)
1) Insumo Y 364 10074 3667
2) Insumo W 593 1400 830
3) Insumo 2 368 1 500 552
TOTAL 5 049

NOTA: O cilculo ¢ feito para o funcionamento a 100% da capacidade do projeto.

a) entrada de divisas:

1) avaliamos as vendas do projeto empregando os pregos inter-
nacionais—CIF acrescidos das despesas portudrias dos trés produtos. No
QuadroIV.8 esse valor aparece sob o titulo de Receita de Vendas, sendo de
US$ 2 591 mil, quando o projeto operar a plena capacidade. Tal cifra
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pode ser derivada do Quadro IV.7: basta converter em dolares a receita ali
apresentada em cruzeiros, utilizando a taxa de cambio social;

2) registramos a entrada de divisas representada pelo empréstimo
externo obtido para a compra de equipamentos estrangeiros, em duas
parcelas anuais: a primeira de USS 404 mil e a segunda de USS 496 mil
(dados do projeto);

b) saida de divisas:

1) estimamos os custos das importagdes de matérias-primas e de
outros insumos a pregos CIF mais despesas portudrias. Obtivemos um total
de Insumos Importados de US$ 528 mil a plena capacidade, como se pode
ver no Quadro 1V.8. Partindo do Quadro 1V.7 basta converter em doélares os
valores correspondentes em cruzeiros, mediante a taxa social de cambio:

2) consideramos os pagamentos em ddlares relativos @ amortizagao e
juros do empréstimo externo: sdo cinco parcelas anuais de US$ 195 mil a
partir do 29 ano de operagio:

3) registramos a utilizagdo do financiamento externo na compra dos
equipamentos estrangeiros. E o item Equipamento Importado no Quadro
IV.8 que tem valor igual (e sinal oposto) ao item Empréstimo Externo.

O empréstimo externo visa a financiar a aquisi¢ao de equipamentos e
outras imobilizagdes em moeda estrangeira. Sua entrada dd-se simultanea-
mente com seu emprego, no periodo de instalagio do projeto. Nesse
periodo, portanto, a entrada liquida de divisas é nula. Posteriormente, ou
seja, a partir do segundo ano de operagdo, o empréstimo devera ser resga-
tado em cinco parcelas anuais idénticas. S6 af, entdo, é que aimportagio
dos equipamentos ¢ outros componentes do imobilizado representa uma
saida efetiva de dolares do Pais. O que o empréstimo faz é apenas trans-
ferir esse desembolso de divisas do periodo de implantagao para o de
operagdo do projeto.

Da discussdo teorica sobre a consisténcia dos dois critérios de andlise
social, o da rentabilidade ¢ o do custo de poupanga de divisas, estabe-
lecemos que a taxa de desconto a ser usada, i, ¢ o custo de oportunidade
do capital.

Tendo em vista o custo de oportunidade do capital sugerido neste
trabalho, calculamos as taxas de Bruno-Kreuger supondo alternativamente
i=15% e i = 20%, obtendo, respectivamente, 6, 11 e 6,71 cruzeiros por
ddlar. Estas taxas “implicitas’ de cambio do projeto devem ser compa-
radas com uma taxa de mercado de CrS 4,41 por délar e com um custo
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social das divisas de Cr$ 5,51 por dalar.

4.4
Observagoes Finais

Com base nos indicadores calculados e em outras informagdes
contidas no projeto, as analises privada e social apresentam resultados que,
se n3o sao conflitantes, ao menos diferem grandemente.

A avaliagao privada do projeto levaria a sua aprovagao, tendo em
vista os seguintes fatores: 1) é muito baixo para os empresarios o custo do
empreendimento, pois, os recursos da SUDENE representardo 60 ou 75%
(conforme seja o enquadramento pelo 6rg3o) do investimento; 2) a renta-
bilidade ¢ alta; mesmo se considerarmos o total dos “recursos préprios”,
em lugar de tomarmos a rentabilidade do capital proprio,® obtemos uma
taxa interna de rendimento da ordem de 19%; 3) conforme referéncias na
primeira parte deste estudo de caso, o mercado dos produtos é razoavel-
mente garantido. Para os anos iniciais poderia haver alguma folga na
utilizagdo da capacidade instalada; seria, no entanto, uma folga temporaria,
n3o comprometendo o empreendimento.

Se encararmos o projeto do ponto de vista da analise social, a opgao
entre implantar ou n3ao a empresa nao ficard clara com os indicadores
obtidos, desde que procuremos algumas outras evidéncias, também impor-
tantes.

Tivesse nossa andlise um grande rigor e, mantidas as condigdes do
mercado dos produtos, concluiriamos pela inviabilidade do projeto. Ou
seja, decidiriamos que a aplicagdao de recursos a produg3o em estudo seria
desvantajosa quando comparada a outras alternativas, seja para aplicagao
do capital, seja para poupar divisas, pelas razdes que se explicam a seguir.

As comparagdes relevantes de indicadores sociais de efici€ncia s3o:
1) da taxa social interna de rendimento (k) com o custo de oportunidade

8 A mengido feita a capital proprio cm oposigdo aos recursos proprios toma aqucle
cm sentido cstrito, incluindo apenas as agdes ordindrias da empresa e ignorando
cventuais remuncragoes aos fundos 34/18. Em outras palavras, considera-sc que os
inicos custos associados a csses fundos scjam os de captagdo, que foram ja
computados em *‘imobilizag¢oes financeiras™, no fluxo dc caixa.
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Obtivemos para o projeto analisado k =7,9%, rlli5 =6,11e rg) = 6,71.°
A taxa social de cimbio seria US$ 1 = Cr§ 5,51 2 época(fevereiro
1970) e o custo de oportunidade do capital aproximadamente 18%.

Do primeiro confronto extrai-se que hd 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 periodo, deve-se concluir que este que sugere rentabilidade por
volta de 8% ndo se encontra entre os mais eficientes.

Da mesma maneira, atentando-se para o fato de que gerar uma
unidade de divisa custa para a sociedade Cr$ 5,51, seria desaconselhdvel
aprovar um projeto que exige, para a mesma geragao, que se incorra num
custo de recursos internos podendo variar de Cr$ 6,11 aCr$ 6,71.

Devem ser apontados, no entanto, argumentos que atenuam a “‘des-
vantagem social” de se implantar este projeto.

Um primeiro ¢ relacionado com a politica externa de pregos adotada
pelos ofertantes de produtos quimicos. Ao que parece, em virtude de
excesso de oferta no mercado internacional, estas vendas s3o feitas do
ponto de vista inarginal, i.é., as exportagSes se realizam a pregos muito
inferiores aos do mercado interno. Assim, quando tomamos os pregos
internacionais para avaliar a receita dos produtos que se quer produzir, esta
€ bastante reduzida e aqueles pregos ndo s3o representativos da “eficiéncia
média’” dos produtores de outros paises. Essa redugdo da receita, € claro,
faz baixar a rentabilidade social e subir o custo de gerar divisas pelo
projeto.

Seria também vilido entrar aqui com o argumento da industria
nascente, principalmente porque n3ao hd no Pais outra industria com
experiéncia, o que significa que toda experiéncia estd por ser adquirida,
i.6., ainda que este projeto n3o seja aparentemente vantajoso do ponto
de vista da anilise social, pode ser que a experiéncia, que ele permitira ao
Pais adquirir, dé condi¢des no futuro para a instalagdo de uma industria
eficiente, de maior porte, talvez exportadora, cuja rentabilidade social seja
alta o bastante para compensar as perdas sociais sofridas no estigio de
aprendizado. Este ponto deve ser levado em consideragdo num estudo mais
aprofundado do projeto, precedendo sua avaliagdo final.

Outra atenuante a ser considerada é a do tratamento da parcela do
investimento financiada em moeda nacional. No fluxo social de caixa

9 As duas taxas de Bruno provém das duas taxas de desconto adotadas; no caso 1§
e 20%, limites aceitos para o custo de oportunidade do capital no Pais.
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foram mantidos para o investimento fixo nacional os mesmos valores que
os de mercado, por falta de informagdes. E de esperar, no entanto, que
haveria para os anos iniciais — justamente os de saldo negativo — redugao
nos custos, se fossem considerados os pregos internacionais do equipa-
mento nacional. O efeito final seria melhorar a taxa social interna de
rendimento do projeto, embora n3o se alterasse a taxa de Bruno, jd que
nesta os insumos nacionais s3o sempre avaliados a custos domésticos.

Uma indaga¢do importante que deveria ser respondida ¢ a do ano
otimo de instalagao deste projeto. Acontece que, para os dois produtos
principais, as escalas de produg@o serdo as minimas consideradas admis-
siveis pelos manuais de tecnologia. Ora, como se viu, a taxa de crescimento
recente do consumo destes produtos no Brasil tem sido em torno de 15%.
Entado, em uns cinco anos dobrariam os niveis da procura deles, permitindo
a instalag@do de uma fdbrica mais eficiente. Um estudo mais acurado da
procura no futuro, juntamente com uma avaliag@o das possiveis economias
de escala, seriam necessdrios para a decis3qo quanto ao ano 6timo de insta-
lag3o do projeto. Nesse caso, poderia concluir-se que o projeto ndao deva
ser rejeitado in limine, mas apenas ter sua instalagao postergada por alguns
anos, até que as economias de escala sejam altas o bastante para dar a ele
uma rentabilidade social adequada.

Assim, a andlise social deste projeto isolado n3ao formece uma
conclus@o final. Antes de um julgamento taxativo, seria também necessaria
a andlise de uma série de outros projetos, incluindo alguns que j4 se sabe
teriam sido bem sucedidos, para melhor testar os parametros sociais aqui
recomendados e utilizados e para se formar um consenso a respeito dos
limites de aceita¢do ou rejei¢@o do projeto. Isto, é claro, considerando que
a decisdo de implantag3o da industria petroquimica no Pais seja racional
do ponto de vista econdmico, pois, se hd razdes fora do dmbito da
eficiéncia alocativa que indiquem a prioridade deste setor, e nele, a dos
produtos deste projeto, a tinica coisa que resta a fazer é escolher a tecno-
logia mais barata de produzir os produtos do projeto. Ficariam fora de
propdsito ndo s6 a andlise da alternativa de importar os produtos, como a
propria no¢do de avaliagdo dos projetos do ponto de vista social, como a
que se pretendeu fazer neste trabalho.
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