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EMEBRAPA

EMBRAPA - DEPARTAMENTO DE DIRETRIZES E METODOS DE PLANEJAMENTO

SEMINARIO SOBRE ANALISE ECONOMICA DE PROJETOS DE
' PESQUISA )

"DISCUSSION PAPER" N 1 - AVALIACAO PRIVADA OU AVALIAGAO SOCIAL?

-Por ELMAR RODRIGUES DA CRUZ

I - INTRODUCAO

O Departamento de Diretrizes e Métodos de Planejamen
:to_da EMBRAPA encontra-se atualmente empenhado na irdua tare
fa de estabelecer as linhas basicas da analise econdmica de
projetos ligados 3 pesquisa agricola. Tal tarefa ha que ser
executada por uma equipe multidisciplinar dada a complexibi
lidade de pesquisa agricola brasileira e a consequente miria
de de variaveis que nela atuam. Espera-se portanto a partici
pagao de técnicos de todos os Departamentos da EMBRAPA‘no de
lineamento das diretrizes a serem recomendadas para a anélé
se econdomica em questao. E£ste trabalho portanto & apenas o
primeiro'de'uma série na qual serao abordadés por diferentes
técnicos as mais variadas questoes de ordem tedrica e prati
ca que envolvem o problema em estudo, e servira como fonte
bibliografica para os especialistas em avaliagao econdmica.

O presente trabalho & uma incursdo no campo fil6s0fi
€0 do problema. Nele serac feitas indagagGes sobre a conveni
@éncia e as implicagOes de se abofdar o assuﬁto dos pontos de
vista social e privado. As respoétas no final da anilise ca

. berao aos analistas que confrontariao o tema aqui discutido
com as peculiaridades da situagao a ser defrontada. Trata-se
portanto de um assunté bastante genérico muito embora serao
mencionados alguns exemplos hipotéticos construidos por pes
quisadores com vasta experiéncia no assunto. No final sera
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apresentada uma'bibliografia para aqueles éue desejarem se
aprofundar no debate. '

IT - PONTOS A SEREM DEBATIDOS

Fato importante a ser considerado na atual cdnjuntura
econonica brasileifa é que o Estado, aqui configurado como o
.setor pﬁblico da economia, gera um quarto do precduto nacicnal
bruto, um dos mais altos Indices do mundo se excetuarmos os
paises comunistas. Dispde de poderosa maquina fiscal e contro
la  de maneira gquase total a situacao crediticia interna e as
principais contas da balanca de pagaﬁentbs. Assim sendo se o
governo brasileiro assim o desejar, ele pode tornar financei-
ramente vidveis todos os projetos dos diferentes setores da
economia bem como tornar inexequiveis todos os que nao ~ dese
jar realizados. Tudo isto pode ser feito em curto espacgo de
tempo atraves de Decrétos-lei, portarias dos ministérios - cha
ve, etc. Mais importante ainda € gque ao tomar estas deéisaes,
pode dar-se ao luxo’de escolher em seu arsenal, aqueles iﬁg
trumentos que mais se adequem para os seus propositos, pois
dispoe de manipulagao de diferentes tipos de impostos, ali
quotas tarifirias, modificacoes da politica crediticia,: etc.
Entre as medidas tomadas com relagao @ esta Ultima, ressalte-
se que hd muitos anos o Brasil vem incentivando o uso de fer
tilizantes quimicos na lavoura através de taxas de juros nega
tivas em térmos reais. Para uma apreciagao em termos gconémi—
cos das implicagoes de tal politica, recomenda-se a leitura de
Wright (1973).

Portanto para todos os efeitos praticos, a lucrativi-
dade privada dos projetos no Brasil depende da aplicacao do
conjunto das medidas de politica socio-econdmica do governo.
Este conjunto encontra-se perfeitamente ajustado 3 consecugao
dos objetivos de desenvolvimento constante do PND e demais do
cumentos afins, como o PRONAPA e o PBDCT. E isso nos levaria
a concluir que Gdlucratividade privada, subproduto do conjun-

VINCULADA AO MINISTERIO DA AGRICULTURA



'EVIBRAPA

to da politica econdmica do governo, refletisse concomitante
mente a lucratividade social das pesquisas. Estariam "assim

. 08 Orgaos governamentais justificados na tradicional ativida

de de avaliacdao da exequibilidade financeira dos projetos em
termos estritamente privados. '

Cumpre-nos ressaltar que tal conclusdo & via de re
gra enganosa, e os exemplos da inadequagao da avaliacao es
tritamente financeira de projetos sa¢ muito numerosos. Veja
mos como isto ocorre. Primeiramente leve-se em consideragao'
que um dos objetivos basicos da politica de desénvolvimenhoé
o bem estar social. Para o atendimento de tal objetivo  foi
criada uma estrutura de servigos assistenciais, notadamente
na area urbana. Todavia para o financiamento desses servigos
foram criadas uma série de encargos trabalhistas que elevam
significativamente o custo de mao de obra. Esse maior custo
da mao-de-obra torna financeiramente inexequiveis certos pro
jetos intensivos em mao de obra, tendendo assim contrariamen
te ao objetivo inicial gue era o de gerar mals emprégos (eh
outras palavras - o bem estar social). De maneira similar, o
objetivo primordial do programa de industrializagao do Nor

- deste era o incremento de empregos. urbanos para a absorgao

do excedente de mao de obra agricola. Paralelamente foi cria
do um instrumento, o mecanismo da 34/18, que no final das
contas reduz praticamente a zero o custo do capital atraves'
dos_ incentivos fiscais, mas nada féz para a redugao do custo
da mao de obra. O resultado & que os industriais foram forga
dos a usar as técnicas mais intensivas em capital quanto o
possivel, para a obtengao de uma maior - rentabilidade do in
vestimento. O resultado € que o problema do désemprego urba
no ainda nao fol solucionado no nordeste. Num caso como este,
de inadequagaoc dos instrumentos aos objetivos, a unica solu
¢ao satisfatdria a nosso ver ‘seria a de alteraqao dos instru
mentos. Contudo tal alteragdo nem sempre & factivel em tqg
mos politicos, embora economicamente recomendada. Cabe por
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tanto ao ahalista de projetos a tarefa de tirar dos instrumen
tos disponiveis o gque ha de melhor e adequando-os a consecu
¢ao, dos objetivos. O ponto a ser aqul considerado e que a ava
liacao de projetos pode tornar-se num instrumento adicional

da politica econdmica do governo. .

Passemos agora a discutir como a avaliagao social de
projetos difere da avaliagao puramente comercial. O ponto de
partida & que na primeira & calculada a rentabilidade social
do projeto, enguanto que na tltima o que interessa € a renta
bilidade privada. A rentabilidade social & também fungdo dos
objetivos da politica econdmica governamental, 3 exemplo da

: rentabilidade privada, e ainda por cima fungao da compatibili

zagao global entre a oferta e a procura dos recursos econdmi-
cos basicos entre os quais capital, trabalho e divisas do c2

‘mércio internacional. ’

E exatamente esta compatibilizagao que passarehos a
examinar com maiores detalhes nas linhas que se seguem. Obser
vam-se as seguintes distorgoes fundamentais: '

a) hd uma acentuada margem de desemprégo ou subemprégo (depen
dendo da definigao de ser usada) urbano e rural; '

b) ha um problema sério de desequilibrio no balango de paga
mentos .decorrentes do exagerado aumento dos produtos petro
liferos, que se manifesta na forma de restrigdes a um gran

. de niumero de importagoes potenciais. ‘

c) hd uma acentuada falta de fundos de investimento, quer pa

ra capital de giro como para capital fixo, muito embora a
Carteira de Crédito Rural do Banco do Brasil e outras enti
dades de crédito atendam satisfatoriamente bem a produto-
res dotados de maior capacidade técnico-financeira.

O cdlculo da rentabilidade comercial n3do leva em con
ta esses desiquilibrios macroecondmicos, ja que & estritamen-
te uma funcao das receitas e despesas efetivamente experimen-
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tadas pelo produtor agricola. Por causa desses desequilibrios
os custos privados deixam de se equiparar com o custos sociais,
~ 0 mesmo ocorrente com as receitas, e como consequéncia a ren
tabilidade social difere, em geral, da rentabilidade privada.
Passemos agora a examinar detalhadamente esses desequilibrios:

a) Subemprego e custo social da mao de obra nao qualificada:
(para uma excelente abordagem do assunto veja Bacha(1971))

O governo deseja aumentar o padrao de vida da popula-
¢ao e para isto um dos seus objetivos & o aumento do nivel da
rerida nacional. Na pratica, ocorre um excedente de oferta de
mao de obra que se emprega, ou melhor, se sub-emprega em ati
vidades agricolas tradicionais e em certos éerviqos urbanos
de baixa produtividade (ex. engraxates, limpadores de carro ,

" etc.). Suponhamos que o custo desta mao de obra para um empre
sario seja de Cr$ 500,00 (salario minimo mais gastos de previ
déncia social) enquanto que a alternativa de subemprego rural
ou de servigos urbanvus oferega uma remuneragao de apenas ....
Cr$ 300,00 por més. Supondo ainda que as taxas de salario re
flitam aproximadamente o valor da prédugao gerada pelo traba
lhador, uma transferéncia de um trabalhador rural para uma in
distria geraria um ganho 1ligquido de Cr$ 200,00 pois hid a re
nincia da produgao de Cr$ 300,00 e acréscimo da produgao de
Cr$ 500,00 na transferéncia do trabalhador do setor tradicio-
nal para o setor moderno. A transferéncia & pois vantajosa do
ponto de vista social, mas do ponto de vista privaao o balan-
¢o de custos e receitas ndo favorece a transferéncia, pois se
bem que um novo operario lhe permitisse . aumentar a produgao
em Cr$ 500,00, esse valor seria tambem o0 custo em termos de
salario e extras que o novo emprégado lhe imporia. Assim a
transferencia nao geraria lucros para o empresario e portanto
nao seria levada 3 efeito. Assim sendo, a existéncia de um
dualismo salarial entre os setores moderno e tradicional pro
voca uma diferenga entre custos sociais e custos privados. ig
to faz com que se gere menos renda na economia e menos enpre
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go no setor moderno do que seria possivel ser obtido, caso as
decisces de empregar mais mao-de-obra fossem tomadas com base
na rentabilidade social e nao na rentabilidade privada.

b) Desequilibrio do balanco de nadamentos e custo das divisas:

(para uma detalhada exposi¢ao a respeito veja Bacha-1970).

O tdpico do comércio exterior esta intimamente ligado

a pesquisa agroPecuéria brasileira.lgntre as prioridades nas
linhas de pesquisa estao a soja, o algodao, o milho bem como
a pecuaria de corte, cujos produtos constam da pauta de expor
tagoes brasileiras., O trigo € outra prioridade pois &€ objeti-
vo do governo a substituicdo gradativa de sua importagao por
crescente aumento da oferta interna. Visando a correcao . do
atual déficit da balanga de pagamentos brasileira criado rela
crise do petrdleo, o governo limitou a pauta das .importaqaes
através de fortes tarifas alfandegarias. Estas restrigoes pro
vocaram uma acentuada discriminagao contra as atividades ex
portadoras nao tradicionais, pois permitiram que'a taxa ge
'

cambio do ddlar permanecesse a valores bastante inferiores
ao custo social de produgao de divisas na economia. Vejamos o

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

de mercado seja de Cr$ 8,00 por dSlar. Na auséncia de subsi-

dios uma atividade exportadora, tal como a soja, poderé'sobrg
viver comercialmente somente na medida em que possa produzir

um délar no mercado internacional a um custo doméstico  infe
rior a Cr$ 8,00 por unidade. Por outro lado se houvesse uma
protecao aduaneira de. 50% a industria do trigo, por exemplo,
poderd ser comercialmente competitiva desde .que o preco inter
nacional do trigo seja digamos um dolar por unidade e ocustodo
méstico de produgao seja até Cr$ 12,00 por unidade (8,00 3%
(140,50)) . Assim se o objetivo for a geragdo de um ddlar adi
cional na economia, tanto faz fazé-lo a um custo de Cr$ 8, 00

através de exportagoes, como a um custo de Cr$ 12,00 através'

de substituigao de importagoes, pois do ponto de vista priva-
do, dada a protegao aduaneira de 50%, € indiferente a escolha

-
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entre o agricultor plantar soja para exportar ou produzir
trigo para substituir importagoes. Obviamente, do ponto de

vista social,dever-se-ia edportar soja pois o custo de produ
éio em termos de cruzeiro & mais baixo. Para que possamos cOr
rigir esta situagao entre custos privados e custos sociais, °
tornar-se-ia necessirio unificar o custo da geracdoc de divi
sas entre as atividades exportadoras e as substituidoras de
importacao. E de se esperar em geral, que esta taxa unificada
esteja compreendida entre Cr$ 12,00 e Cr$ 8,00 por dolar, is
to & entre as taxas de substituicdo de importagdes e de expor
tacoes. Em principio poder-se-ia tomar uma média entre estes
dois valores, ou seja Cr$ 10,00 por dolar. A esta maior taxa
de cambio algumas novas exportacoes tornar-se-ao lucrativas
(no caso, alguns produtores de soja menos eficientes poderao
agora exportar a sua produgao) gerando uma maior oferta de di
visas. Por outro lado algumas atividades substituidoras de im
portagao tornar-se-ao deficitarias (os produtores de trigo cu
jos custos de produgcao estejam na faixa de 10 a 12 cruzeirds

levarao prejuizos) e a consequéncia séra uma mgior procura de
divisas para importacao, pois haverd uma diminuigac de produ

. ¢ao doméstica de trigo por parte dos produtores menos eficien

tes. Se para esta taxa de Cr$ 10,00 por dolar a maior oferta
de divisas for suficiente para cobrir a maior procura de divi
sas acima mencionadas, entao esta taxa média representara o
CUS?O_SOCIAL DAS DIVISAS na economia. Evidentemente para a im
plementagao deste conceito do custo social das divisas, nao
€ necessdria uma desvalorizagdo cambial conjugada com uma 1i
beragao das importacces. Dada a taxa cambial de Cr$ 8,00 e le
vandorse em conta cue Cr$ 10,00 & 25% sunerior, basta conceder
as exportacoes de soja subsIidios de até 25% sobre a taxa canm
bial de mercado, e ao mesmo tempo, se concederia uma protecgao
tarifaria aos produtores de trigo de qio mais de que 25%,usan
do-se o mesmo critério acima. E portanto perfeitamente facti
vel que o analista economico da EMBRAPA ao término de suas
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analises sobre a rentabilidade da adogao de determinado tipo
de pesquisa nas produgoes de triqo ou soja, tenha chegado as
cifras acima. A EMBRAPA trataria entiao de convencer as autori
dades competentes no éentido de que sejam concedidos aos pro
dutores os incentivos e subsfidios no montante adequado & via
bilidade econdmica da adocao da pesquisa em questao.

c) Escassez de fundos de inversao e custo do capital:

Abordaremos apenas sucintamente este assunto, uma vez
que nao € papel da EMBRAPA o estudo de politica governamental
de creditos ao produtor. Entretanto vale a pena tocar-se no

. assunto uma vez gque ele tem profundas implicagoes no que esta

sendo discutido neste trabalho.

O capital & um recurso economico cujos custos sociais
também diferem dos custos privados. A razao disto € que o mer
cado privado de capitais brasileiros & altamente compértamgn-
talizado, dando acesso a crédito barato a certas atividades '
(tal como ao uso de.fertilizantes citado anteriormente) e Pu
nindo com taxas de juro altas a outros setores desprotegidos.
A politica ofical de crédito e o programa de investimentos pi
blicos procuram diminuir essas diferencas, mas no processo ter
minam por fixar taxas de juros irreais, ou seja, a procura de
fundos de’'investimento e de capital de giro se torna muito
maior que a oferta disponivel desses fundos. O objetivo do go
verno seria o de 'se aprovar projetos somente se sua rentabili
dade social for superior & uma taxa uniformée de juros, para '
ge evitar tais distorgOes. Resta saber como se calcular tal
taxa uniforme de juros. Teoricamente isto pode ser feito, e
o8 interessados poderdo consultar a 23 parte do volume "Andli
se Governamental de Projetos de Investimento no Brasil" (Rio:
INPES/IPEA - 1971). |

-’
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III - UM EXEMPLO HIPOTETICO DE INVESTIMENTO NA CULTURA DE SOJA

. Suponhamos gue um produtor de soja tecnicamente avan
gado exporte 1.000 sacos por més cujo prego no mercado inter
nacional seja de um dolar por saco. Para enfatizar o nosso ar
gumento o agricultor incorre unicamente em custos de mao de
obra correspondente ao emprego de 150 trabalhadores de campo
durante doze meses por ano e paga saldrio minimo mais os en
cargos sociais. Os cust@Sas de inversao inicial em egquipamen
tos e corretivos de solo tem valor de Cr$ 200.000,00.Para sim
plificar o exemplo, supOe-se que este investimento se depre

,cla totalmente ao fim de dez anos de vida Gtil (os equipamen
'tos terdo valor residual zeroc no £im de tal periodo) . Utiliza
remos o método de depreciagao linear, e o Quadro I abaixo mos
tra o calculo da rentabilidade privada do investimento com os
mesmos dados citados anteriormente. O Quadro II trata da ren
tabilidade social. '

QUADRO I - CALCULO DA RENTABILIDADE PRIVADA ANUAL DO INVESTI
MENTO '

l. receita anual das exporta

¢oes de. soja (Cr$ 8,00 o ' 1.000 sacos x 12 x US$ 1,00 x
dolar) ' 8,00 = Cx$ 96.000,00
2. custo da mao-de-obra a

Cr$ 500,00 por empregado ‘ 150 x 12 x 500 = Cr$ 90.000,00
3. depreciagdo do investimen . . |
to inicial (10% s,200.000). Cr$ 20.000,00
4. receitas liguidas anuais :
(1. -2. =3.) - 14.000,00 (prejuizo)

5. Taxa da rentabilidade pri
vada (-14.000,00/200.000,00 =~ 7%
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QUADRO II - CALCULQO DA RENTABILIDADE SOCIAL DO INVESTIMEXNTO
1. receita das exportacgoes de ,

soja ao custo social das ' 1.000 x 12 x 1,00 x 10,00 =

divisas (Cr$ 10,00 por dolar) - Cr$ 120.000,00
2. custo de mao de obra a ta

xa social de salarios de'

cr$ 300,00 (custo de opor

tunidade) 150 x 12 x 300 = Cr$ 54.000
3. depreciagao do investimen |
" to inicial Cr$ 20.000,00
4. receita liquida anual so '

- clal 5 Cr$ 46.000,00

23%

5. Taxa de rentabilidade social 46 .000/200.000

Portanto no simbl%ﬁ%;ado,exemplo acima a ‘produgac de so
ja incluindo o investimentd/hao & rentavel sob o ponto de vista
privado (da prejuizo de 7% ao ano). Entretanto se analisarmos o
problema sob o ponto de vista social os resultados sao algo difg
]

rentes, pois teremos uma taxa de rentabilidade da ordem de -23%

ad ano.

Evidentemente gque tal exemplo serve somente para ilus
trar as discrepancias entre as rentabilidades privada e social.
Para gue a analise econdmica seja mais realista sao necessarias
outras informacoes de custeio.
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. Esperamos que & esta,altura do trabalho tenhamos alcan
gado o nosso objetivo inicial que‘éra o de chamar a atengao para
o fato que a analise economica baseada em termos puramente comer
ciais pode levar a conclusdes nem sempre satisfatdrioas do ponto
de vista social. E nosso propdsito que os analistas econdmicos '
da EMBRAPA estejam sensibilizados para a realizagido de trabalhos
gue contenham, sempre que possivel, resultados tanto do ponto do
vista comercial como do social. A metodologia a ser usada em ca
da caso dependera das circunstancias encontradas, e estamos cer
tos que uma andlise bem fundamentada contribuird para que os or
gaos competentes possam atuar no sentido de tornar economicamen
te viaveis a implementagao de pesqguisas gue nao apresentem satis
fatdria rentabilidade privada, mas que sejam vidveis do ponto de
vista social. O governo brasileiro tem bastante experiéncia na
concessao de incentivos 3 lavoura (empréstimos & taxas de juros
negativas em tefmos reais, incentivos fiscais, etc.) e certapen
te se mostrard sensibilizado aos resultados das anidlises econdmi
cas realizadas pela EMBRAPA.

No exemplo do produtor de sQja acima notamos que os pre
¢os de mercado que servem de base para o cadlculo da rentabilida
de privada discriminaram fortemente contra a viabilidade do 1in
vestimento, pois este destinava-se @ exportagao e tinha proposi

. tadamente uma alta proporgao de mao de obra por unidade de inves
timento.

E de se esperar, todavia que no caso da agricultura bra
sileira os resultados favoregam a& avaliagao social, pois a maior
parte das tecnologias agricolas tem.alto retorno social. )
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APENDICE TECNICO I

UM NOVO CRITERIO PARA AVALIACAO DE /MWVESTIMEATS LIGADOS AO COMERCIO

EXTERIOR

Adaptacao da 32 parte do livro "Analise

Governamental de Investimento no Brasils
Procedimentos e Recomendagoes" INPES/IPEA.
E. L. BACHA et al - (1971).
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1) AS TAXAS DE CAMBIO IMPLICITAS

Entende-se por taxa de cambio impiicita a relagao en
tre o custo social doméstico unitario em cruzeiro no produto ou
atividade j (ex. soja) e o prego internacional em ddlares do seu
produto:

" c: /P,
W By = Bl B
onde: ry = taxa de ciambio implicita
cj = custo em cruzeiros do produtc j

prego internacional em délares do produto
o

)
]

Se o objetivo do governo & a produgao a custos domég
ticos os mais baixos possiveis, para elevar-se a competitividace
das'exportaqaes no mercado internacional, entao o certo seria con
sequirem-se valores similares de taxas de cdmbio implicita paraas
exportacdes n3o tradicionais e para a-substituigdo de importagdes.
Isto porque um dolar adicional produzido através da’ exportagao te
ra o mesmo impacto sobre a taxa de crescimento do produto interno
bruto que um ddlar adicional poupado pela substituicao de importa
¢oes. Portanto o custo doméstico em cruzeiros de produzir um dé
lar atraves da substituicgdo-de importacoes deveria ser marginal -
mente igual ao custo em cruzeiros de produzir um ddlar atraves das
exportagoes. Mais especificamente, suponhamos que a taxa de canbio
Amplicita de substituicao de importagoes seja de Cr$ 8,00 por do
lar, ‘e que a taxa de cidmbio implicita de exportagOes nao tradicio
nais seja de Cr$ 5,00 por ddlar. Considere-se a aplicagao de um
certo montante de recursos domésticos em investimento na produgao
de trigo, visando-se a substituigao-de importagoes,eque para cada
cruzeiro aplicado obtém-se 13 centavos de dolar em divisas poupa
das. Se se aplicam esses recursos em atividades de exportagad, co
mo a soja, obtem-se 20 centavos de ddlar por cada cruzeiro em cus
to doméstico. Comoc os dSlares obtidos através da exportagao sao
tao bons para a taxa de crescimento do produto interno bruto como
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os ddlares obtidos através da substituigao de importagoes, valera
mais a pena investir em atividades de exportagao. Esse raciocinio
serd valido até o ponto em que, pela adigao de recursos das ativi
dades exportadoras e pela subtragao de recursos das atividades de
substituigdo de importagdo, obtenha-se uma mesma taxa implicita
nos dois setores. Nesse ponto sera indiferente para o crescimento
da economia que se apliquem.recuréos domésticos adicionais nas
atividades de exportagao ou nas atividades de substituigdo de im
portagao.

Na realidade, a separagao entre atividades de substi
‘tuig3o de importagdoc e de exportacdo & irrealista ji que uma ati
- vidade substituidora pode tornar-se exportadora.a uma taxa de cam
bio mais elevada. Cabe assim mais apropriadamente distinguir en
tre ATIViIDADES segundo suas taxas de cambio implicitas para subs-
‘tituigdo de importagac e para exportagao, do gque entre fNVIFDES
substituidoras de importagdo e de exportagdo, sem mengdo &  taxa
implicita. * ' '

2) O CUSTO SOCIAL DAS DIVISAS

Dada a necessidade de dolares para permitir o cresci
mento da economia, devem-se fazer inversoes naqueles setoreé gue
mobilizem os recursos domésticos para a produgao de ddlares da ma
neira mais eficiente possivel. Ou seja, devem—se investir nague
les setores que produzam ¢ maximo de dSlares para um dado gasto
de recursos domésticos - ou gue produzam um dado montante de ddola
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 importagcao que apre -
sentem as MENORES TAXAS DE CAMBIO IMPLICITAS r; (Vide (1))

Cabe agora discutir os criterios a partir dos Quais
se possa considerar como "baixa" ou "alta" a taxa de cambio impli
cita de um determinado projeto-de inversio, em fungdo de que se
determinaria a desejabilidade social ‘de tal investimepto.
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Ora, & de aceitagao intuitiva que, das taxas de cam
bio implicitas do conjunto de ATNVIPAVES exportadoras e de substi
tuigao 'de importagdes que estdo preésentemente vigorando na econo-
mia, possam-se derivar informagoes necessirias a aproximacao da
taxa de cambio admissivel para a aprovagao do novo projeto de in
vestimento. Uma aproximagdo grosseira desta taxa critica, . por
exemplo, poderia ser dada’ pela média ponderada das taxas ora obser
vadas na economia, com as ponderagoes obtidas a partir da impor -
téncia relativa de cada atividade na economia como um todo. Entre
tanto, um principio mais geral, gue vem a ser o novo criterio men
cionado no titulo deste apéndice, poderia ser o sequinte:

CRITERIO SOCIAL: Uma condig@o necessiria para aprovagio de novos
investimentos de substituigao de importagao, ou de exportagao nao
tradicional, & que as taxas de cambio implicitas destas inversodes
sejam inferiores ao custo social das divisas. A taxa de cambio im
plicita foi definida em (1), e equilibraria o mercado cambial sem

necessidade de tarifas as. importagSes ou subsIidios ds exportagdes.
Esta taxa sera uma fungao nao s dos custos domésticos de substi-
tuir importagoes e de exportar produtos tradicionais, mas tambem'
da entrada liquida de capital estrangeiro e do volume de divisas
produzidas pelas exportagoes tradicionais.

0 valor da entrada ligquida de capitais estrangeiros'
€ uma fungao das condigdes do mercado internacional de capitais e
das politicas de endividamento externo e de controle das inversces
privadaé estrangeiras Que o governo decida adotar. O valor das ex
portagoes tradicionais & fixado exOgenamente, no caso brasileiro,
este valor & parcialmente determinado ao nivel do AIC - Acordo In
ternacional do Cafe.

0 conceito de custo social das divisas denota trés
caracteristicas basicas: '

a) N3o hi discriminagdo entre o ato de exportar-e o ato de substi
tuir importagoes. Assim, se a taxa de cambio de mercado for in
ferior ao custo social das divisas, toda a protegao aduaneira
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b)

c)

3)

deve vir acompanhada de subsidios 3 exportagao. Considere - se
por exemplo um setor que tenha uma taxa de csmbiovimplicita de
Cr$ 5,00 por ddlar para substituigdo de importagles e de .....
Cr$ 5,20 para a exportagao. Se o custo social das divisas for
superior a estes numeros, digamos que seja Cr$ 5,50, e se a ta
xa cambio de mercado for de Cr$ 4,50, entao o critério indica-
ra a aprovagao, (havera viabilidade econdmica) de novos proje
tos da atividade em questao. Contudo para garantir a sobrevivén
cia de novos produtores desta atividade dentro do pals, neces-
sitar-se-a de uma protegéo tarifaria de pelo menos 5,00/4,50 -
1 = 11 por cento. Para garantir a exportagao da produgao have

ria que ser dado um subsidio aos produtores de pelo menos 5,2¢/
4,50 - 1 = 16 por cento. Como o custo social das divisas & su

perior a taxa de mercado em 5,50/4,50 - 1 = 22 por cento, aos
novos projetos aprovados deve ser garantida uma protegao tari
faria nao inferior @ 11% e um subsidio a exportagao nao  infe
rior a 16%, nio devendo, entretanto, a tarifa ou o subsidio se
rem superiores a 22%. '

O custo social das divisas & uma taxa de equilibrio, no senti-
do de que, se efetivamente vigorasse no mercado cambial, permi
tiria equilibrar as contas do balango de pagamentos do Pais
sem necessidade de restri¢oes aduaneiras ou quantitativas a&s
importagoes ou de subsidios as exportagoes nao tradicionais.

£ uma taxa cujo vaior depende das politicas do governo, e por
tanto, dos objetivos deste no que se refere ao mercado de cafe,
ao endividamento externo e 3 entrada de capitais privades es
trangeiros no Pails. ]

FORMULAS DE CALCULO DAS TAXAS DE-CAMBIO IMPLICITAS

A literatura econdmica recente oferece pelo menos

duas alternativas de cdlculo das taxas de cambio implicitas (veja

Bacha e Taylor - 197l1l-para uma exaustiva resenha da literatura).

0 principio geral @ o de calcular os custos domésti-

cos do setor j em termos socials e nao em termos privados.
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Para tal, o ideal seria reduzir asses custos e. seus componentes
primirios do uno direto e indireto dec trabalho, capital e divisas,
através de uma matriz de insumo-produto. Avaliando-se a utilizagao

direta e indireta desses recursos primirios d pregos contlbeis
("shadow=-prices"), que refletisse o balango global entre a oferta

e a procura desses fatores de produgao, obter-se-ia entdo o custo
contébil . (social) derivado do setor j.

No caso brasileiro devemos contentar-nos com métodos
menos refinados. Como assinalado, hA dois procedimentos populares
na literatura. De acordo com © primeiro - que se denominard "METQ
DO DA PROTEGCAO EFETIVA" devem=-se separar os componentes dos cus
tos em bens e servigos "comercializiveis" e bens e servigos '"nio
comercializéveis". Os primeiros s&c agueles bens suscetiveis de
entrar no comércio internacional, "tradable goods", e como . exem
plos tipicos dos segundos podem citar-se os insumos de dgua, ener
gia eletrica, terreno, obras civis, etc., além dos insumos de mao
de obra. A ideia do matodo &, entdo, calcular a taxa de cimbio de
mercado que daria competitividade ac setor j (no caso da soja, '
igualaria os custos domésticos aos pregos internacionais) se: a)
esta atividade ou este setor pudesse, ao vigorar esta taxa de mer
cado, obter das fontes internacionais (as mais econdSmicas possi
veis) todos seus insumos comercializiveis; (b) se os insumos de
mao-de-obra ao setor fossem imputados & taxa social de salirios;
e (c) se a remuneragao do capital fosse calculada a partir do cus
to de oportunidade do capital (para o conceito e estimagao da ta
xa social de salidriocs e do custo de oportunidade do capital vn;n-
se a 28 parte do livro em que foram extraldas estas notas). A ta
xa de cémbio de protegéc efeitva & dada por:

(2) rg - c; / Py

onde: c! = custo social em cruzeiros da produgdo de
uma unidade do bem j, meéedido de acordo com
o matodo da protegao efetiva.

Pj = prego 1nt¢:naaio¢alczr em dSlares do pég
duto J.. )
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e
rj = taxa de cambio efetiva do produto j.

. Quanto a cg, este e dado por:

e e
€ =d. + r,m, + r:s.
3 By R ey *orygmy ¥ Ty8
onde:-dj = custo social em cruzeiros dos insumos do
meésticos nao comercializaveis.
my = custo em dolares dos insumos importados,

por .unidade produgao de j (caso dos ferti
lizantes importados para a produgac de so

ja) .

valor em ddlares (a pregos CIF) dos insu

mos comercializaveis adgquiridos de fontes
domésticas, por unidade de producao de jJ.

Podemos também representar a taxa de c@mbio de prote
cao efetiva por:

(4) r

(S, ]

Nesta @iltima express3ao, o denominador indica a gera
¢3o liquida virtual de divisas propiciadas pela produgao de j. As
sim, por unidade de-importagéo substituida, economizam-se Pj dola
res, que e o valor do produto que se deixa de importar, mas se so
fre¢umay perda de ddlares devido 3 compra de bens comercializaveis,
seja pela aquisicao de insumos importados my, seja pela utilizagao
de insumos de produgao nacional que teoricamente poderiam ser ex
portados aos valores internacionais sj. Dal porgue afirmamos no
inicio que tal cdlculo sd tem valor do ponto de vista social, de
nada se prestando para c empresério'comercial.

Ja o numerador expressa os custos sociais da mao - de
obra utilizada no bem j mais os custos de obter os outros bens e
sercigos nao comercializaveis no mercado nacional.

Frequentemente nao havera a oportunidade de exportar
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os insumos nacionais comercializaveis gque entram no setor 3, por
serem seus custos muito superiores aos do mercado internacional.

"Neste caso, o denominador perde'valor interpretativo de poupanga

1iquida de divisas.

O conceito de poupanga liquida de divisas se restabe“
lece se o denominador incluir somente aquéles insumos comerciali?p[-
velis domesticos realmente importados. Por isto na pratica usa-se
a taxa de cambio de BRUNO-KREUGER que se define por:

b d. + n_

(3) r: =

J -
Pj mj

Onde nj € 0 custo em cruzeiros dos insumos comercia-
- 1izaveis adquiridos domesticamente por unidade de produgdao de J.

A taxa de Bruno-Kreuger foi usada no estudo constan-
te do apéndice II, e & uma relagao entre custos domésticos e pre
¢os internacionais, ou seja:

b

b _ b
(6] xj = ¢5 / B | -

Onde os custos domésticos é? sdo calculados a partir

dos custos nacionais dos bens adquiridos domesticamente e dos pre
¢os internacionais dos bens importados:

b b
® _ 3. +n. + P m
(7) ey g T8y VIR

A taxa de Bruno .retrata, assim, o custo doméstico de
substituir importagoes ou promover exportagoes do produto j, dada
a existéncia de protegio aduaneira sobre os insumos nacionais.Por
tanto a taxa de Bruno € mais realista no sentido de considerar o
custo setorial de geragao de divisas dada a estrutura de relagoes
interindustriais existentes na economia. Neste caso, Os processos
produtivos nacionais se consideram e se avaliam de uma maneira in
tegrada, tal como de fato dperam na economia.

A taxa de cambio privada de um setor J qualquer c-g ea
razdo entre o custo monetirio em cruzeiros Dy e o prego em déla
res do produto estrangeiro p-;? incluidas as tarifas ou os subsidics:
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Ela difere da taxa de Bruno-Kreuger nos seguintes as
pectos: '

8) cf = D,
, (8) cJ Dy
P

P

"

b)

c)

d)

£f)

q9)

a taxa privada indica a rentabilidade do capital proprio inves

tido no setor ou no produto j, enquanto que a taxa de Bruno in
dica a rentabilidade do investimento total, incluindo possi
veis financiamentos de bancos oficiais ou recursos de incenti

ves fiscais;

a taxa privada & calculada a partir dos custos de mercado da
mao de obra e do capital, enquanto que a taxa de Bruno imputa
estes insumos e seus custos sociais;

no caso de atividades de substituigéo de importagao, a taxa
privada calcula os pregos internacionais inclusive de tarifas
aduaneiras, que sao excluidas no calculo da taxa de Bruno. No
caso de projetos de exportagao, as receitas privadas se calcu
lam incluindo eventuais subsidios 3s exportagoes, gue se exclu
em no calculo da taxa de Bruno;

Os custos privados incluem os impostos sobre os lucros, tais
impostos nao fazem parte dos custos sociais;

os custos privados incluem impostos indiretos sobre o produto
final (liquidos de créditos tributirios sobre os insumos) en
quanto que os custos sociais podem ser calculados livres destes
impostos;

os custos privados incluem tarifas aduaneiras pagas sobre insu
mos importados, que sao excluidos na taxa de Bruno,

finalmente, a taxa privada deve comparar-se com a taxa de cam
bio de mercado para se determinar a rentabilidade privada (se
para se produzir soja a taxa de cambio privada computada atra
vées de (8) for superior @ taxa de cambio de mercado, ent@o nao
e viavel a produgao de soja para exportagdo). Jia o padrao de
comparagdao para rentabilidade social-& o custo social das divi
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sas (veja o CRITERIO SOCIAL - Pag. 17)

Brasflia, Fevereiro de 1975
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