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EMCRAPA 

EI1BRAPl\. DEPARTA}~NTO DE DIRETRIZES E MtTODOS DE P~~NEJ~~NTO 

SEMIN1\RIO SOBRE ANALISE ECONOMICA . DE PROJETOS DE 

PESQUISA 

"DISCUSSION PAPER" N9 1 - AVALIAÇÃO PRIVADA OU AVALIAÇÃO SOCIAL? 

.por ELMAR RODRIGUES DA CRUZ 

I - INTRODUÇÃO 

O Departamento de D~retr~zes e Métodos de Planejame~ 

to da EMBRAPA encontra-se atualmente empenhado na árdua tare 

fa de estabelecer as l~nhas bás~cas da anál~se econô~ca de 

.projetos ligados ã pesquisa agrIcola. Tal tarefa há que ser 

exec~tada por uma equipe multidisciplinar dada a complexibi . -
lidade de pesquisa agricola brasileira e a consequente mirIa 

de de variáveis que nela atuam. Espera-se portanto a partici 
. . . -

pação de técnicos de todos os Departamentos da EMBRAPA no de 

lineamento das diretrizes a .serem recomendadas para a análi 

se econô~ca em questão. ~ste trabalho portanto é apenas o· 

prime~ro 'de' uma série na qual 'serão 'abordad~s por d~ferentes 
técnicos as ma~s variadas questões de ordem teór~ca e prati 

ca que envolvem o problema em estudo, e serv~rá como fonte 

b~bl~oqráf~ca para os espec~alistas em aval~ação econô~ca. 

O presente trabalho é uma ~ncursão ~o campo filOsóf! 

.co do problema. Nele serão fe~tas ~ndagações sobr.e a conven~ 
. -

ência e as ~mplicações de se abordar o assu~to dos pontos de 

v~sta social e pr~vado. As resPQstas no final da anál~se ca 

berão aos analistas que confrontarão o tema aqu~ d~scut~do 

com as peculiaridades da s~tuação a ser defrontada.' Trata~se 

portanto de um as·suntó bastante genér~co mu,i to embora serão 

menc~onados alguns exemplo.s h~potét~cos construido;s por pe.!!. 

quisadores com vasta experiência no assunto • . No final será 
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apresentada urna bibliografia para aqueles que desejarem 

aprofundar no debate. 

2 

se 

II -PONTOS A SEREM DEBATIDOS 

Fato importante a ser considerado na atual conjuntura 

econômica brasileira é que o Es~ado, aqui configurado corno o 

-setor público da economia, gera um quarto do produto nacional 

bruto, um dos mais altos índices do mundo se excetuarmos os 

países comunistas. Dispõe de poderosa máquina fiscal e contr2 

la. de rnanei~a quase total a situação creditícia interna e as 

principais contas da balança de pagamentos. Assim sendo se o 

governo brasileiro ~ssim o desejar, ' ele pode tornar financei

ramente 'viáveis todos os projetos õos diferentes setores da 

economia bem corno tornar inexequíveis todos 'os que não . des~ 

jar realizados. Tüdo isto pode ser feito em curto espaço de 

tempo através de Decrétos-lei, portariB:s dos ministérios - cha 
ve, etc.' Mais importante ainda ~ que ao tornar estas õecisões, . . 
pode dar-se ao luxo de escolher em seu arsenal, aqueles ins 

trurnentos que mais se adequem para' os seus propósitos, pois 

dispõe de manipulação de diferentes tipos de impostos, ali 

quotas tarifárias, modificações da política creditícia, ' etc. 

Entre as medidas tornadas com relação à esta última, ressalte

se que há muitos anos o Brasil vem incentivando o uso de fer 

tilizantes qulmicos na lavoura através de taxas de juros nega 

tivas em térmos reais • . Para urna apreciação em termos ~conômi

cos das implicações de . tal pOlítica, recomenda~se a leitura de 
Wright (1973). 

Portanto para todos os efeitos práticos, a lucrativi

dade privada dos projetos no Brasil depende Qa aplicação do 

conjunto das medidas de política sócio-econômica do governo. 

Este conjunto encontra-se perfeitamente ajustado à consecução 
. . 

dos objetivos de desenvol~imento· constante do PND e demai~ Ao 

curnentos afins, como o .PRONAPA e . oPBDCT. E isso nos levari~ 

a concluir que é~lucratividade privada, subproduto do conjun-
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"EMBRAPA 3 

to da poli tica" econômica do governo, refletisse concomitante 

mente a lucrati.vidade social das pesquisas. Estariam assim 

os prgãos governamentais justif,icados na t:radicional ativida 

de de avaliação da exequibilidade financeira dos projetos em 

termos estritamente privados. 

Cumpre-nos '" ressaltar que tal conciusão é via de re 

gra enganosa, e os exemplos da inadequação da avaliação es 

tritamente financeira de projetos são muito numerosos. Vej~ 

mos como isto ocorre. Primeiramente leve-se em consideração' 

que um dos objetivos básicos da polItica de des"~nvolvimento é 

o bem estar social. Para o atendimento de tal objetivo foi 

criada uma " estrutura de serviços assistenciais, notadamente 

na área urbana. Todavia para o fina"nciamento desses serviços 

foram criadas uma série de encargos trabalhistas que elevam 

significativamente o custo de mão de obra. Esse maior custo 

da mão-de-obra torna financeiramente inexequ!veis certos pr2 

jetos intensivos em mão de obra, tendendo assim contrariamen 

te ao objetivo iniciai que era o de gerar mai.s emprêgos (em 

outras palavras - o bem estar social): De mane~ra similar, o 

objetivo primordial do programa de industrialização do Nor 

. deste era o incremento de empregos. urbanos para a absorção' 

do excedente de mão de obra agrlcola. Paralelamente foicri~ 

do um instrumento, o mecanismo da 34/18, que no final das 

contas reduz praticamente a zero o custo do capital através' 

dos. incentivos fiscais, mas nada fêz para a redução do custo 

da mão de obra. O resultado é que os industriais foram fo~ç~ 

dos " a usar as técnicas mais intensivas em capital quanto o 
. " 

posslvel, para a obtenção de uma maior "rentabilidade do in 

vestimento. O resultado é que o problema do desemprego urba -
no ainda não foi solucionado no nordeste. Num caso como este, 

de inadequação dos instrumentos aos objetivos, a única sol~ 

ção satisfatória a nosso ver'seria a de alt~ração dos lnstr~ 

mentos. Contudo tal alteração nem sempre é factIvel em te~ 
mos polItlcos, embora economicamente recomendada. Cabe po~ 

0 " 0 
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tanto ao analista de projetos a tarefa de tirar dos instrumen 

tos disponlveis o que há de melhor e adequando-os ã consecu 

ção, dos objetivos. O ponto a ser aqui considerado é que a av~ 

liação de projetos pode tornar-se num instrumento adicional 

da polltica econômica do governo. , 

Passemos agora a discutir como a avaliação social de 

projetos difere da avaliação puramente comercial. O ponto de 

partida é que na primeira é calculada a rentabilidade sociàl 

do projeto, enquanto que na última o que interessa é a renta 

bilidade privada. A rentabi~idade social é também função dos 

objetivos da polltica econômica governamental, ã exemplo da 

: rentabilidade privada, e ainda por cima função da compatibili 

zação global entre a oferta e a procura dos recursos econômi

cos básicos entre os quais capital, trabalho e divisas do co 

'mêrci,o internacional. 

~ exatamente esta compatibilização que passaremos a 
examinar com maiores detalhes nas linhas que se seguem. Obser 

vam-se as seguintes distorções 'fundamentais: 

a) há uma acentuada margem de desemprêgo ou sUbemprêgo (depe~ 

dendo da, definição de ser usada) urbano e rural; 

b) há um problema sério ,de desequil!brio no balanço de pag~ 

mentos ,decorrentes do exagerado aumento dos produtos petr~ 

l!feros, que se manifesta na forma de restrições a um gran 

_ Qe número de i~ortações potenciais. 

c) há uma acentuada falta de , fundos de investimento, quer p~ 

ra capital de giro como para capital fixo, muito embora a 

Carteira de Crédito Rura~ do Banco do Brásil e outras enti 

dades de crédito atendam satisfatoriamente bem a produto

res dotados de maior capacidade técnico-financeira. 

O cálculo da rentabilidade comercial não leva em con 

ta esses desiquil!brios macroeconômicos, já que é ~stritamen

te uma função 'das receitas e despesas efetiv~ente experimen-
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tadas pelo produtor agrícola. Por causa desses desequilíbrios 

os custos privados deixam de se equiparar com o custos socUús, 

o mesmo ocorrente com as receitas, e como consequência a ren 

tabilidade social difere, em geral, da rentabilidade privada. 

Passemos agora a examinar detalhadamente esses desequilIbrio~ 

a) Subemprego e custo social da mão de obra não qualificada: 

(para uma excelente abordagem do assunto veja Bacha(l97l» 

o governo deseja aumentar o padrão de vida da popula

çao e para isto um dos seus objetivos é o aumento do nível da 

rerida nacional. Na prática, ocorre um excedente de oferta de 

mão de obra que se emprega, ou melhor, se sub-em~rega em ati 

vidades agrícolas tradicionais e em certos serviços urbanos 

de baixa produtividade (ex. engraxates, limpadores de ca~ro , 

etc. ). Suponhamos .que o cust·o desta mão de obra para . um err.pr~ 

sário seja de C~$ soo,ao (salário mínimo mais gastos de previ 

dência social) enquanto que. a alternativa de subemprego rural 

ou de serviços urban~s ofereça uma remuneração de apenas •••• 

Cr$ 300,00 por mês. Supondo ainda que as taxas de salário re 

flitam aproximadamente o valor da produção gerada pelo · traba 

lhador, uma transxerência de um trabalhador rural para uma in 

dústria geraria um ganho lIquido de Cr$ 200,00 pois há a re 

núncia da produção de Cr$ 300,00 e acréscimo da produção de 

Cr$ 500,00 na transferência do trabalhador do setor tradicio

nal .para o setor moderno. A transferência é pois vantajosa do 

ponto de vista social, ·mas do ponto de vista privado o balan

ço de custos e receitas não favorece à transferência, pois ' se 

bem que um novo operário lhe permitisse ·aumentar a produção 

em Cr$ 500,00, esse valor seria também o custo em termos de 

salário e extras que o novo empregado lhe imporia. Assim a 

transferência não geraria lucros para o empresário e portanto 

não seria levada à efeito. Assim sendo, a existência de um 

dualismo salarial entre os setores moderno e tradicional pro 

voca uma diferenç·a . entr.e custos sociais e custos privados. I.!. 
to faz com que se gere menos renda na economia e menos empr~ 
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90 no setor moderno do que seria possível ser obtido, caso as 

decisões ele emIJregar mais mão-de-obra fossem tOI!'.adas com base 

na .rentabilidade social e não TIa. rentabilidade privada. 

b) Desequilíbrio elo halanco de naoamentos e custo das divisas: 

(para \lr.\a detalhada expos~ção a respeito veja Bacha-l970). 

b tópico do comércio exterior está intimamente ligado 

à pesquisa agropecuária brasileira. '~ntre as prioridaàes nas 

linhas de pesquisa estão a soja, o algodão, o milho bem corno 

a pecuária de corte, cujos produtos constam da pauta de expoE 

tações brasileiras. O trigo é outra pripridade pois é objeti

vo do governo a substituição gradativa de sua importação por 

crescente aumento da oferta interna. Visando a correção . do 

atual déficit da balança de pagamentos brasileira criado pela 

crise do petróleo, o governo limitou a pauta das importações 

através de fortes tarifas alfandegárias. Estas restrições pr~ 

vocaram uma acentuada discriv.inação contra as atividades ex - , 
portadoras nao tradicionais, pois permitiram que a taxa de 

• 
câmbio do dólar permanecesse a valore~ bastante inferiores I 

ao custo social de produção de divisas na economia. Vejamos o 

que queremos dizer com isto: suponhamos que a taxa de câmbio 

de mercado seja de Cr$ 8,00 por dólar. Na ausência de subsí

dios uma atividade exportadora, tal como a soja, poderá sobr~ 

viver comercialmente somente na medida em que possa produzir 

um dólar no mercado internacional a um custo do~éstico infe 

rior a Cr$ 8,00 por unidade. Por outro lado se houvesse uma 

proteção aduaneira de . 50i a indústria do trigo, por exemplo, 

poderá 'ser comerci~lmente competitiva ~esde . que o preço inteE 

nacional do trigo seja digamos um dólar por unidade e o custo d~ 

méstico de produção seja até Cr$ 12,00 por unidade (8,00 x 

(1+0,50». Assim se o objetivo for a geração ' de um dólar adi 

:ional na economia, tanto faz fazê-lo aum custo de Cr$ 8,O~ 

através de exportações, corno a um custo de Cr$ 12,00 através' 

de substituição de importações, pois do ponto de vista priva

do, dada a proteção aduanei~a de 50', é indiferente a escolha 

VINCULADA AO MINISTERIO. DA AGRICUL TURÀ 
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entre o agricultor plantar soja para exportar ou ~roduzir 

trigo para substituir importações. Obviamente, do ponto de 

vista social,devcr-se-ia eXportar soja pois o custo de crodu . -
ção em termos de cruzeiro ê mais baixo. Para que possamos co~ 

rigir esta situação entre custos privados e custos sociais, I 

tornar-se-ia· necessário unificar o custo ·da geração de divi 

sas entre as atividades exportadoras e as 

importação. t de se esperar eM 'leral', que 

esteja cOMpreendida entre Cr$ 12,00 e Cr$ 

substituidoras de 

esta taxa unificada 

8,00 por dólar, is 

to é, entre as taxas de substituição de iMPortaç.ões e de expor 

tações. Em principio poder-se-ia tomar Uma média entre estes 

dois valores, ou seja Cr$ 10,00 por dólar. A esta maior taxa 

de câmbio algumas novas exportações tornar-se-ão lucrativas 

(no caso, alguns produtores de soja menos eficientes poderão 

agor~ exportar a sua produção) gerando uma ·maior oferta de di 

visas. Por outro lado algumas atividades substituidoras de im 

portação tornar-se-ão deficitárias (os produtores de trigo cu 

jos custos de produção estejam na faixa de 10 a 12 cruzeird's 

levarão prejuizos) e a consequência sérá uma maior procura de 

div~sas para importacão, pois haverá uma diminuição de prod~ 

ção domestica de trigo por parte ~os produtores menos eficien 

teso Se para esta taxa de Cr$ 10,00 por dólar a maior oferta 

de divisas for suficiente para cobrir a maior procura de divi 

sas acima mencionadas, então esta taxa média representará o 

CUS:O. SOCIAL DAS DIVISAS na economia. Evidentemente para a im 

plementação deste conceito do custo social das divisas, nao 

é neces.sária W'lil desvalorização cambial conjugada com uma li 
. , 

beração das importa9ões. Dada a taxa cambial de Cr$ 8,00 e le 

vando7'se em conta que Cr$ 10,00 é 25% su!,erior, basta conceder 

às exportações de soja subsIdios de até 25% .sobre a taxa cam 

bial de mercado, e ao mesmo tempo, se concederia uma proteção 

tarifária aos produtores de trigo de não mais de que 25% ,usa~ 

do-se o mesmo critério aç:ima. t [l~rta~to pe·rfei tarnente facti 

vel que o analista económico da EH!3RAPA ao termino de suas 

V'NCULAOA AO MINISTER'O OA AGR'CUL TURA , 
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anÁlises sobro a rentabilidade dA Ado~ão do dcter~nA~o tipo 

de pesquisA nas produ~ões de triqo ou sOjA, tenha chegAdo às 
cifras acima. A Ef·ffiR1\P1\ trataria entÃo de convencer às autor.!. 
dAdes competentes no sentido de que sejam concedi~os AOS 
dutores os incentivos e subsIdioR ' no montante adequado ã 
bilidade econômicA da adoçÃo da pesquisa em questÃo. 

c) Escassez rle fundos de lnver~ão e custo do capital: 

ero . -
via 

-que nao 
Abordaremos apenas sucinta~ente este assunto, uma vez 
é papel" da Ef.IDRAPA o estudo de política governamental 

de créditos ao produtor. Entretanto vale a pena tocar-se 
assunto uma vez que ele tem profundas implicações no que 
sendo discutido neste trabalho. 

no 
está 

o capital é u~ recurso econômico cujos cu~tos sociais 
também diferem dos custos privados. A razÃo disto é que o me~ 
cado privado de capitaiS brasileiros é altamente cornpartame.n
talizado, dando acesso a crédito barato ã certas atividades • 
(tal corno ao uso de . fertilizantes citado anterio~nte) e p~ 

nindo com taxas de juro altas a outros setores desprotegidos. 
A polItica ofical de crédito e o programa de investimentos p~ 
blicos procuram diminuir essas diferenças, mas no processo~ 
minam por fixar taxas de:juros irreais, ou seja, a procura de 
fundos de'investi~nto e de 'capital de giro se torna muito 
maior que a oferta disponIvel desses fundos. O objetivo do g2 
verno seria o de ·se aprovar projetos somente se sua rentabili 
dade social for superior i urna taxa uniforme de juros, para • 
8e evitar tais distorções. Resta saber como se cálcular tal 
taxa uniforme de juros. Teoricamente isto pode ser feito, e 
08 interessados' poderão consultàr a 2a parte do volume "Anál! 
se Governamental de Projetos de Investimento no Brasil" (Rioa 
INPES!IPEA - 1971). 

.~ 
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III - UM EXEMPLO HIPOTtTICO DE INVESTIMENTO NA CULTURA DE SOJA 

Suponhamos que um produtor de soja tecnicamente avan 

çado exporte 1.000 sacos por mes cujo preço no mercado inter 

nacional seja de um dolar por saco .• Para enfatizar o nosso . a,!: 

gumento o agricultor incorre unicamente em custos de mão de 

obra correspondente ao emprego de 150 trabalhadores de campo 

durante doze meses por ano e paga salário mínimo mais os en 

cargos sOciais. Os custDSaa de inversão inicial em equipame~ 

tos e corretivos de solo tem valor de Cr$ 200.000,00.Para si~ 

plificar o exemplo, supõe-se que este investimento se depr~ 

cia totalmente ao fim de dez anos de vida útil (os equipame~ 

tos terão valor residual zero no fim de tal período). Utiliz~ 

remos o método de depreciação linear, e o Quadro I abaixo mo~ 

·tra o cálculo da renta·bi1idade privada do investimento com os 

mesmos dados citados anteriormente. O Quadro 11 trata ~a ren 

tabilidade social. 

QUADRO I - CALCULO DA RENTABILIDADE PRIVADA ANUÂL DO INVESTI 

MENTO 

1. receita anual das export~ 

ções de. soja (Cr$ 8,00 o 

dolar) 

2. qusto da mão-de-obra ã 
Cr$ 500,00 por empreqado 

3. depreciaçÃo do investime~ 

to inicial (10\ sAOO.OOO). 

4. receitas líquidas anuais 

(1. -2. -3.) 

5. Taxa da rentabilidade pri 

vada (-.14.000,00/200.000,00 

1.000 sacos x 12 x US$ 1,00 x 

8,00 = Cr$ 96.000,00 

150 x 12 x 5.00 .. Cr$ 90.000,00 

Çr$ 20.000,0.0 

- 14.000,00 (prejuizo) 

- n 
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QU1\ORO II - C~LCULO 01\ REt\T1\BILIDADE SOCIAL DO n:\'r;STnlE~;TO 

L receita das exportações de 

soja ao custo social das , 

divisas (Cr$ 10,00, por do1ar) 

2. custo de mão de obra à ta 

xa sociêill de salários de' 

Cr$ 300,00 (custo de opo!: 
tunidade) 

3,. depreciação do investimen 

to inicial 

4. receita liquida anual so 

cial 

5. Taxa de rentabilidade social 

1.000 x 12 x 1,00 x 10,00 = 

Cr$ 120.000,00 

150 x 12 x 300 = Cr$ 54.000 

Cr$ 20.000,00 

Cr$ 46.000,00 

46.000;200.000 = 23% 

Portanto no simplificado exemplo aC,ima a'pro~ução de so 
'~~ 

ja incluindo o investimentuynao é rentável sob o ponto de vista 

privado (dá prejuizo de ,% ao ano). Entretanto se analisarmos o 

problema sob o ponto de vista social 0$ resultados são algo dif~ 

rentes, pois teremos uma t·axa de rentabilidade da ordem de ,23% ' 

ao ano. 

Evidentemente que tal exemplo serve somente para ilus 

trar as discrepâncias entre as rentabilidades privada e social. 

Para que a análise econômica seja mais realista são necessárias' 

outras informações de custeio. 

, " 
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JV- CONCLtlS1iO 

Esperamos que à esta\alt~ra do trabalho tenhamos alcan 
çado o nosso objetivo inicial que era o de chamar a atenção para 
o fato que a análise econômica baseada em termos puramente come~ 
c'iais pode levar a conclusões nem sempre satisfatôrioas do ponto 
de vista social. 2 noss~ propósito que os analistas econômicos I 

da EMBRAPA estejam sensibilizados· para ,a realizaçÃo 'de trabalhos 
que contenham, sempre que possivel, resultados tanto do ponto do 
vista comercial como do social. A metodologia a ser usada em ca 
da caso dependerá das circunstâncias encontradas, e estamos cer 
tos que .uma análise bem fundamentada contribuirá para que os ôr 
gãos competentes possam atuar no sentido de tornar economicame~ 

te viáveis a implementaçÃo de pesquisas que não apresentem sati~ 
fatôria rentabilidade privada, mas que sejam viávei~ do ponto de 
vista social. O governo brasileiro tem bastante experiência na 
concessão de incentivos ã lavoura (empréstimos ã taxas de juros 
negativas em termos reais, incentivos fiscais, etc.) e certa~e~ 

te se mostrará sensibilizado aos resultados das análises econôrni 
cas realizadas pela EMBRAPA. 

No exemplo do produtor de sçja acima notamos que os pr~ 
ços de mercado que servem de base para o cáléulo da rentabilida 
de privada discriminaram fortemente contra a viabilidade do 1n 
vestimento, pois este destinava-se à exportação e tinha proposi 
tadamente uma alta proporção de mão de obra por unidade de inves 
timento. 

2 de se esp,erar, todavia que no caso da agricultura br~ 
sileira os resultados favoreçam ã avaliação social, pois ,a maior 
parte das tecnoloqias aqricolas' tem ,alto reto~no social. 

"'IN~UL.AOA ... 0 MINISTERIO " ... AaRICIJL. TURA. 
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AP~NDICE TfcNICO I 

UM NOVO CRITfRIO PARA AVALIJI.ÇÃO DE W/ESTf/·mms LIGADOS AO CO~RCIO 

EXTERIOR 

:.:, . ..... !. 

Adaptação da 3a • parte do livro "Análise 

Governamental de Investimento no Brasil: 

Procedimentos e Recomendações" INPES/IPEA-. 

E. L. BACHA et a1 - (1971). 

~ , ' . 
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1) AS TAXAS DE cAMBIO H1PLICITAS 

Entende-se por taxa de câmbio impllcita a relação en 

tre o custo social doméstico unitário em cruzeiro no produto ou 
atividade i (ex. soja) e o preço internacional em dólares do seu 
produto: 

(1) r j = cj/Pj 

onde: r j = taxa de câmbio impllcita 

c j = custo em cruzeiros do produtc j 

Pj = preço internacional em dólares do produto 

j. 

Se o objetivo do governp é a produção a custos domé~ 
ticos os mais baixos posslveis, para elevar-se a competitividace 
das ' expo~tações no mercado internacional, então o certo seria co~ 
seguirem-se valores similares de taxas de câmbio impllcita para as 
exportações não traãicionais e para a-&ub,~tituição de importações. 
Isto porque um dólar adicional produzido atrayés da ' exportação t~ 
rá o mesmo impacto sobre a taxa de crescimento do produto interno 
bruto que um dólar adicional poupado pela substituição de importa 
ções. Portanto o custo doméstico emcru~eiros de produzir um dó 
lar através da subs'ti tuição ' de importações deveria ser marg,inal -
mente igual ao custo em cruzeirQs de produzir um dólar através das 

exportações. Mais especificamente, suponhamos que a taxa de câ~o 
.impllcita de substituição de importações seja de Cr$ 8,00 por dó 
lar, 'e que a taxa de câmbio impllcita de exportações não tradici2 
nais seja de Cr$ 5,00 por dólar. Considere-se a aplicação de um 

certo montante de recursos doméstico~ em investimento na produção 
de trigo, visando-se a substituição"de importações,eque para cada 
cruzeiro aplicado obtêm-se 13 centavos de dólar em divisas poup~ 

das. Se se aplicam esses recursos em atividades de exportação, c2 
'mo a soja, obtem-se 20 centavos de dólar por cada cruzeiro em cus 
to doméstico. Como 0$ dólares obtidos através da exportação sao 
tão bons para a taxa de cresci~ento do produto interno bruto como 

VINCUL.ADA AO MoNISTeRIO DA AClIRICUL. TURA 
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os dólares obtidos através da substituição de importações, valerá 
mais a pena investir em atividades de exportação. Esse racioclnio 

será válido até o ponto em que, pela adição de recursos às ativi 
dades exportadoras e pela subtração de recursos das atividades de 
substituição de importação, obtenha-se urna mesma taxa impllcita 
nos dois setores. Nesse ponto será indiferente para o crescimento 

da economia que se apliquem recursos domésticos a~icionais nas 
atividades de exportação ou nas atividades de substituição de im 

portação. 

Na realidade, a separação entre atividades de substi 
tuição de importação e de exportação é irrealista já que urna ati 
vidade substituidora pode tornar-se exportadora. a urna taxa de cam 
bio mais elevada. Cabe a'ssim mais apropriadamente distinguir en 

tre Híl'iiPI'I>ê.S segundo suas taxas de câmbio implIci tas para 'subs
tituição de importação e para exportação, do que entre ri-Tlv'/~4D~.s 

substituidoras de importação e de exportação, sem mençao à 
implIcita. 

taxa 

2) O CUSTO SOCIAL DAS DIVISAS 

Dada a necessidade de dólares para permitir o cresci 
mento da economia, devem-se fazer inversões naqueles setores que 
rnobi'lizem os recursos domésticos para a produção de dólares da ma 
neira mais eficiente possIvel. Ou seja, devem-se investir 

les setores que produzam o máximo de dólares para um dado 
de recursos domésticos - ou que produzam um dado montante 

naqu~ 

gasto 
de dóla 

res ao menor custo possIvel em recursos domésticos, que é obvia
mente a mesma coisa. Isto quer dizer que se deve investir naqueles 
setores exportadores e/ou substituidores de importação que apre -

sentem as MENORES TAXAS DE CAMBIO IMPLICITAS r j (Vide (1» 

Cabe agora discutir ,os critérios a partir dos quais 
se possa considerar como "baixa" ,ou "alta" a taxa de câmbio impl.!. 
~ita de um determinado projeto'de inversão, em função de que se 
qeterminaria a desejabilidade social 'de tal investime{lto. 

VINCUL.ADA AO MINI5TEI'II~ I;)A AGRICUL. TURA 



lS 
MOnAPA 

Ora, é de aceitação intuitiva que, das taxas.de câm 

bio impl1citas do conjunto de t1-nvIPtl~e.s exportadoras e de subst!, 
tuiçã.o 'de importações que estão presentemente vigorando na econo
mia, possam-se derivar informações necessárias à aproximação da 
·taxa de câmbio admissIvel para a .aprovação do novo projeto de in 
vestimento. Uma aproximação grosseira desta taxa crItica, _ por 
exemplo, poderia ser dada· pela média ponderada das taxas orao=s~ 
vadas na economia, com as ponderações obtidas a partir da impor -
tância relativa de cada atividade na economia como um todo. Entre -
tanto, um princIpio mais geral, que vem a ser o novo critério men 
cionado no tItulo deste apêndice, poderia s~r o seguinte: 

CRITtRIO SOCIAL: Uma condição necessária para aprovação de. novos 
investimentos de substituição de importação, ou de exportação não 
tradicional, é que as taxas de câmbio implIcita.s dest!ls inversões 
sejam inferiores ao custo social das divisas. A taxa de câmbio i~ 
plIclta foi definida em (1), e equilibraria o mercado cambial sem 
necessidade de tarifas às . importações ou subsIdios às exportaçõ~s. 
Esta taxa será uma função não só dos cust~s domêsticos de substi
tuir .importações e de exportar produtos tradicionais, mas também' 
da éntrada liquida de capital estrangeiro e do vo~üme de divisas 
produzidas pelas exportações tradicionais. 

O valor da entrada lIquida de capitais estrangeiros' 
é uma função das condições d~ mercado internacional de capitais e 
ças politicas de endividamento externo e de controle das inve~ 

. . 
privadas estrangeiras que o governo decida adotar. O valor das e~ 
portações t~adicionais é fixado exógenamente, no caso brasileiro, 
este valor é parcialmente determinado ao nlvel do AIC - Acordo In 
ternacional do Café. 

O conceito de custo social das divisas denota 
caracteristicas básicas: 

tr's 

a) Não hâ discriminação entre o ato de expo·rtar·.e o ato de subst.!, 
tuir importações. Assim, se a taxa de càmbio de mercado for i~ 
ferior ao custo social das divisas, toda a proteção aduaneira 

VINCULAOA AO MINISTI!RIO OA AC3RICUL TURA • 
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deve vir acompanhada de subsIdios à exportação. Considere - se 

por exemplo um setor que tenha uma taxa de câmbio . i~plIcita de 

Cr$ ,5,00 por dólar para substituição de importações e de ••••• 

Cr$ 5,20 para a exportação. Se o custo social das divisas for 

superior a estes números, digamos que seja Cr$ 5,50, e se a t~ 

xa câmbio de mercado for de Cr$ 4,50, então o critério indica

rá a aprovação, (haverá viabilidade econômica) de novos proj~ 

tos da atividade em questão. Contudo para garantir a sobrev~~ 

cia de novos produtores desta atividade dentro do paIs, neces

sitar-se-á de uma proteçao tarifária de pelo menos 5,00/4,50 -

1 = 11 por cento. Para garantir a exportação da produção have 

,ria que ser dado um subsIdio aos produtores de pelo menos 5,2CV 

4,5.0 - 1 = 16 por cento. Como o custo social das divisas é su 

perior à taxa de mercado em 5,50/4,50 - 1 = 22 por cento, aos 

novos projetos aprovados deve ser garantida uma proteção tari 

fária'não inferior à 11% e um subsídio a exportação nã~ infe 

rior a 16%, não devendo, entretanto, a tarifa ou o subsIdio ,s~ 

rem superiores a 22%. 

b) O custo social das divisas é uma taxa de equilíbrio, no senti

do de que, se efetivamente vigorasse no mercado cambial, permi 

tiria equilibrar as contas do balanço de pagamentos do pai's 

sem necessidade de restrições aduaneiras ou quantitativas às 

importações ou de subsIdias à .s exportações não tradicionais. 

c) e uma taxa cujo valor depende das políticas do governo, e po~ 

tanto, dos objetivos deste no que se refere ao mercado de caf~ 

ao endividamento externo e à entrada de capitais privados e~ 

~rangeiros no País. 

3) FOR~lULAS DE CALCULO DAS TAXAS DE" CA. ... .BIO IMPLlCITAS 

A literatura econômica recente oferece pelo menos 

duas alternativas de cãlc~lo das taxas de câmbio ' implícitas (veja 

Bacha e Taylor - 1971-para uma exaustiva resenha da literatura) ~ 

O princIpio geral é o de calcular os custos domésti

cos do setor i em têrrnos sociais E . nãQ em termos ,privados. 

VINCULAOA AO MINISTERIO OA AGRICULTURA 
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rara tal, o idool •• r ia r.duzir ...... cu.to •• ' •• u. compon.nt •• 
rrlm~rioD do uno diroto e indireto d~ trabalho, capital • divi.a~ 
atravi., d. uma mAtriz d. in.umo-produto. Avali.ndo-•• a utilização 
dir.ta • indir.ta 15 ••••• r.cur.o. primirio. a pr.ço. contib.i. 
(".hadow-pric •• "), que r.fl.ti ••• o balanço global .ntro li of.rta 
• a procura 15 ••••• fator •• d. produção, obt.r-•• -ia .ntão o cu.to 
contÁbil.(aocial) d.rivado do •• tor i. 

No ca.o bra.il.iro d.v.mo. cont.ntar-no. com método. 
m.no. r.finado •• Como a •• inalado, hi doi. proc.dim.nto. popular •• 
na lit.ratura. D. acordo com o prim.iro - quo •• d.nominari "MtTO -DO DA PROTEÇJtO EFETIVA" d.v.m-•••• parar ·o. compon.nt •• do. cu. -to •• m b.n •••• rviço. "com.rcializivoi." o b.n~ •• orviço. "não 
oom.roializiv.i.". o. prim.iro •• io aquolo. b.n •• u.ootIv.i. d • 
• ntrar no oomércio int.rnacional, "tradablo qood.", o como .x.! 
pio a tIpico. do •• ogundo. pod.m citar-•• o. in.umo. do iqua, ono! 
9ia .létrica, torr.no, obr,a. civI., .to., alim do. in.umo. de mão 
d. obra. A idiia do método é, entÃo, oaloular a taxa de cimbio de 
m.rcado quo daria oompetitividad. &0 •• tor i (no ca.o da .oja, I 

lqualarla o. cu.to. domi.tlco. ao. pr.ço~ int.rnaclonal.) ••• a) 
e.ta atividado ou o.t ••• tor pud •••• , ao vigorar •• ta taxa de m.r 
~ado, obt.r da. fonta. int.rnaolonai. (a. mai •• conômlca. po •• ! 

, -
v.i.) todo ••• u. in.umo. com.rcializivei., (b) .•• o. in.umo. d. 
mio-d.-obra ao •• tor lo ••• m imputado. I taxa .ooial de .alirio., 
• (o) .e a r.muneraçÃo do oapital lo •• e calculada a partir do ~ 
to de oportunldade do capital (para o oonc.ito e •• timaçio da tA 
xa .ocial d •• alirio. e de cu.to d. oportunidade do capital v.ja-, 

•• a 2a • parto do llvro .m que foram extralda. e.ta. not,.). ~ ta -xa de oâmbio de proteçio efoitva i dada por. 

(2) r~. c~ / Pj 

onde. c! • cu.to .oeial .m cruzeiro. da produção de 
uma unidade do bem j, ~diao de acordocom 
o mitodo 4a proteçÃo efetiva. 

, 

Pj ~ PU90 internacio.4taLCII' em dõl~u. dO ,r2 
duto ~., 

, . 
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r e 
j c taxa de câmbio efetiva do produto j. 

Quanto a 

(3) c~ 
J 

onde:d. 
J 

= custo social em cruzeiros dos insumos 
mésticos nao comercializáveis. 

do 

m. = custo em dólares dos insumos importados, 
J 

por ·unidade produção de j (caso dos ferti 
lizantes importados para a produção de 50 

ja) • 

Sj = valor em dólares (a preços CIF) dos insu 
mos comercializáveis adquiridos de fontes 
dQmésticas, por unidade de produção de j. 

Podemo.s também representar a taxa de câI:lbio de prote -çao efetiva por: 

(4) rf7 = 
J P.-m.-s. 

J J J 

Nesta última expressão, o denominador indica a qer~ 

çao liquida virtual de divisas propiciadas pela produção de j. Ao! 
sim, por unidade de importação substituIda, economizam-se P. dóla 

J -
res, que é o valor do produto que se deixa de importar, mas se s~ 
fre'umal perda de dólares devido à compra de bens comercializ~i~ 
seja pela aquisição de insumos importados m., seja pela utilização 

. J 
de insumos de produção nacional que teoricamente poderiam ser ex 
portados aos valores internacionais Sj' Dal porque afirmamos no 
inIcio que tal cálculo só tem valor do ponto de 'vista social, de 
nada se prestando p~ra c empresário comercial. 

Já o numerador expressa os custos sociais da mão - de 
obra utilizada no bem i mais os custos de obter Os outros bens e 
serciços não comercializáveis no mercado nacional. 

Frequentemente n.ã9 haverá a opo.rtunidade de exportar 

VINCUL.AOA AO "'NlSTERIO OA AGRICUL. TUAA 
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os insumos nacionais comercializáveis que entram no setor i, por 

serem seus custos muito superiores aos do mercado internacional. 

Neste caso, o denominador perde ' valor interpretativo de poupança 

lIquida de divisas. 

O conceito de poupança liquida de divisas se restab~ , 
Ieee se o denominador incluir somente aquêles insumos comercial~~-

veis domesticos realmente 'importados. ' Por isto na prática usa-se 

a taxa de câmbio de BRUNO-KREUGER que se define por: 

(5) r~ = 
J 

Onde n j é o custo em cruzeiros dos insumos comercia

lizáveis adquiridos domesticamente por unidade de produção de i. 
A taxa de Bruno-Kreuger foi usada no estudo constan-

te do apendice II, e é uma relação entre custos 'domésticos e 

ços internacionàis, ou seja: 

(6) r b
J
. = c~ / P. 

J J 

pr~ 

• 
, b '-

Onde os custos domésticos c j sao calculados a partir 

dos custos nacionais dos bens adquiridos domesticamente e dos pr~ 

ços internacionais dos bens importados: 

b b (7) c. = d. + n. + r. m. 
J J J J J 

A taxa de Bruno , retrata, assim, o custo doméstico de 

substituir importações ou promover exportações do produto j, dada 

a existência de proteção aduaneira sobre os insumos nacionais.Po~ 

tanto a taxa de Bruno é mais realista no sentido de considerar o 

custo setorial de geração de divisas dada a estrutura de relações 

interindustriais existentes na economia. Neste caso, os processos 

produtivos nacionais se consideram e se avaliam de uma maneira in 

tegrada, tal como de fato operam na economia. 

A taxa de câmbio 

razão entre o custo monetário 
D res do produto estrangeiro Pj 

o ~ 
privada de um setqr 1 qualquer C"j e a 

em cruzeiros Dj e o preço em dóla 

incluidas as tarifas ou os subs~: 
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Ela difere da taxa de Bruno-Kreuger nos seguintes as 

pectos: 

(8) cl? = 
J 

a) a taxa privada indica a rentabilidade do caoital próprio inve~ 

tido no setor ou no . produto 2, enquanto que a taxa de Bruno in 

dica a rentabilidade do investimento total, incluindo possi 

veis financiamentos de bancos oficiais ou recursos de incenti 

vcs fiscais; 

b)' a taxa privada é calculada a partir dos custos de mercado da 

mão de obra e do capital, enquanto que a taxa de Bruno imputa 

estes insumos e seus custos sociais; 

c) no caso de atividades qe substituição de importação, a taxa 

privada calcula os preços internacionais inclusive de tarifas 

aduaneiras, que são excluidas no cálculo da taxa de Bruno. No 

caso de projetos de exportação, as receitas privadas se calcu 

lam incluindo eventuais subsIdios às exportações, que se exclu 

em no cálculo da taxa de Bruno; 

d) Os custos pr;vados incluem os impostos sobre os lucros, 

impostos não fazem parte dOS custos sociais; 

tais 

e) os custos privados incluem impostos indiretos sobre o produto 

final (liquidos de créditos tributários sobre os insumos) en 

quan~o que os custos sociais podem ser calculados livres de~ 

impostos; 

f) os custos privados incluem tarifas aduaneiras ' pagas sobre insu 

mos importados, que são excluidos .. 'na taxa de Bruno; 

q) finalmente, a taxa privada deve comparar-se com a taxa de câm 

bio de mercado para se determinar a rentabilidade privada (S~ 

para se ' produzir soja a ' taxa de câmbio privada computada atra 

vés de (8) for superior à taxa de câmbio de mercado, então não 

é viável a produção de soja para exportação). Já o padrão de 

comparaçao para rentabilidade soclal · é o custo social das divi 

VINCUI..APA AO M'N'STER'O DA AGFUCUI.. TURA 
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sas (veja o CRITtRIO SOCIAL - Paq. 17) 

Brasília, Fevereiro de 1975 

• 

" 
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