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RESUMO E CONCLUSOES

Todas as economias enfrentam o problema economico basico de afectar
recursos escassos a utilizagoes alternativas, com o objectivo de assegurar o
crescimento e a distribui¢ao do rendimento. Dado que a prossecugao de um objec—
tivo envolve em regra o sacrificio de um outro, coloca-se a questdo da escolha

entre as diferentes alternativas existentes.

A avaliagao de projectos de investimento, cujo estudo & o objectivo
deste trabalho, & um metodo de decisao que, reduzindo os beneficios e custos de
uma dada afectacao de recursos a um denominador comum, permite optar por uma
afectagao especifica, de entre as alternativas existentes, no campo da despesa

de investimento.

Considera-se importante expor a avaliagao de projectos em 3 fases

cumulativas:

a S B : x
1= - avaliagao financeira de projectos

a

2= - avaliagao economica de projectos

32 - avaliagao social de projectos

A avaliagao financeira de projectos, fase que nao & tratada no ambito
deste texto, corresponde ao tratamento tradicional da avaliagao de projectos. Nes—
ta fase, analisa-se o projecto determinando a sua rentabilidade financeira geral-
mente atraves do "Cash-Flow", actualizado para o periodo de vida do. projecto a pre

cos de mercado, para o investidor.

Na avaliagao economica de projectos considera-se que a rentabilidade
financeira do projecto, embora possa constituir uma medida adequada para uma de-
cisao de investimento descentralizada, tende a estar divorciada dos objectivos
economicos do pals e a n3o reflectir as utilizagbes alternativas possiveis, sem-
pre que os pregos de mercado nao reflictam os objectivos e as restrigoes da eco-
nomia em causa. Nesta situagao, a avaliagao economica de projectos preconiza a
correcgao dos beneficios e custos financeiros de forma a reflectirem os objecti-

vos e restrigoes referidos. A avaliagdo economica de projectos definindo o bene-



ficio em fungao do efeito que exerce sobre os objectivos econdmicos do pais,e o
custo como custo de oportunidade dos recursos utilizados, tenta assegurar que o
criterio de decisao relativo ao projecto permita a melhor utilizag@o de recursos
possivel entre as alternativas existentes em fungdo dos objectivos fixados e dos

recursos da economia.

A avaliagao social de projectos de investimento analisa quantitativa-
mente o impacto da afectagao de recursos em termos da distribuigao de rendimen-
to que lhe esta associada. Trata-se no fundo de utilizar o projecto como instru-—
mento de implementag2o de uma dada politica de distribuigao de rendimento, o que
pressupoe naturalmente que o orgao de decisa@o valoriza desigualmente a distribui-
c3o de rendimento em fung@o das utilizagoes (consumo v. investimento) e das clas
ses sociais atingidas pelo projecto. A utilizagao da avaliagao social de projec—
tos como instrumento de politica distributiva exprime,assim,a existéncia de di-

ficuldades a implementagdo da politica atraves dos instrumentos tradicionais.

A avaliagao social e principalmente a avaliagio economica, questdes
que constituem o objectivo do presente texto,sao dois temas relevantes no ambi-—
to do planeamento economico, porque o processo de planeamento - quer na versao
ascendente, quer na versao descendente - tende a exprimir-se em projectos (1),
considerados determinantes para a implementagao dos objectivos programados. Na
medida em que a avaliacao do projecto de investimento & importante, quer para
a quantificacdo e periodizag3o do investimento, quer para estabelecer o relacio
namento deste com o emprego, quer ainda para a determinagao do output que lhe
esta associado, e corrente dizer-se que bons planos requerem bons projectos; si-
multaneamente, 0s projectos requerem planos, na medida em que o conhecimento de
indicadores relevantes para a sua avaliag;o, como a procura futura de bens e

servigos e a escassez futura de recursos, necessitam da existéncia de um plamo.

As metodologias de avaliacao economica e de avaliagao social existen—

tes classificam-se em 3 grupos em funcdo do procedimento que seguem; metodolo-

(1) No planeamento descendente, estima-se o investimento por ramo de actividade,
independentemente dos projectos especificos; contudo, a necessidade de re-
gras que assegurem a reparticao optima do investimento ao nivel dos projec—
tos, requer o conhecimento destes Ultimos. J2 no planeamento ascendente, o

plano e a "soma" de projectos distintos.



gia dos efeitos, metodologias que avaliam a contribuicdo do projecto em termos
de uma estratégia de desenvolvimento particular, e metodologias dos pregos de

eficiencia.

A metodologia dos efeitos & utilizada pela Cooperagao Economica Ex—
terna francesa (1),e constitui uma aplicagao do quadro de relagbes inter-indus—
triais no campo da avaliagao economica de projectos, com o objectivo de medir

os efeitos que um projecto industrial induz na economia.

As metodologias que avaliam a contribuicdo do projecto em termos de

uma estrategia de desenvolvimento particular, medem empiricamente a contribui-

cao do projecto para os objectivos da estrategia. Sendo as estrategias indus—
triais, em geral multi-objectivo, o metodo tende a assumir um caracter multi-—
—criterio, definindo parametros que hierarquizam o projecto em fungao da sua

contribuig@o para os diferentes critérios. Dada a dificuladde de hierarquizar
projectos segundo diferentes critérios, este metodo tende a condensar os cri—
terios num so indicador global, o qual se torna o indicador da implementagao

ou nao-implementagao do projecto. Exemplo deste metodo & o SIII - Sistema In-

tegrado de Incentivos ao Investimento, actualmente adoptado em Portugal.

A;,gggggglggigfingVprgggfgégieficiincia (2) representam uma aplica-
¢do da teoria neo-classica de afectagao de recursos 3 avaliagao de projectos.
Mais precisamente, representam uma aplicagao da analise custo-beneficio e da
teoria da protecgao efectiva do comércio internacional, a analise da despesa
de investimento. Sao conhecidas actualmente 5 propostas metodologicas relati-
vas a este metodo: o metodo de Brumo (método do custo dos recursos domesticos)
(3), o metodo da Protecgao efectiva (4), o metodo da 0.C.D.E. (5), o método
da 0.N.U.D.I. (6) e o metodo do Banco Mundial (7).

(1) Exposto por: Prou,C. e Chervel,M. (1970); Chervel,M. e Le Gall,M. (1976);
(1980)

(2) Tambem designados precos-sombra ou pregos contabilisticos,embora para precl
sao de linguagem se devesse distinguir os pregos-sombra - pregos duais de um
problema de - pragramagao linear - dos pregos de eficiéncia ou pregos de refe
renc1a, os quais referenciam uma dada afectag3o de recursos a uma situagao
de optimo.

(3) Exposto por: Bruno,M. (1965); (1972).

(4) Exposto por: Balassa,B. e Schydlowsky,D.M. (1968); (1972).

(5) Exposto por: Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A. (1969); (1974).

(6) Exposto por: Dasgupta,P.; Sen,A. e Marglin,S. (1972)e por Hansen,J.R.(1978).

(7) Exposto por: Squire,L. e Van der Tak,H.G. (1975).



0 presente trabalho trata da avaliag@o social e da avaliagdo economi-

ca segundo as metodologias dos precos de referéncia. As metodologias dos pregos
de referencia avaliam os projectos de investimento em fungao de pregos tecnicos,”
determinados por referéncia a situagoes de optima afectagao de recursos e opti-
ma distribuicao de rendimentos. Embora se relacionme com a analise custo-benefi-
cio e com a analise custo-eficacia,a avaliagao economica e a avaliagao social

de projectos nao devem ser confundidas com aquelas,ja que & aplicada a projec-
tos relativamente aos quais se conhecem os precos de mercado para os inputs e
outputs,enquanto que a analise custo-beneficio & aplicavel a projectos nos

quais o prego do output,embora possivel de estimar,nao & dado pelo mercado,e

a analise custo-eficacia & aplicavel apenas aos projectos em que o prego do

output nao so nao e dado pelo mercado como & dificil de ser estimado.

Considerando a teoria neo-classica de afectagao de recursos que o
sistema de pregos que vigora nas economias contemporaneas nao assegura uma
optima afectagao de recursos,e considerando a analise custo-beneficio que os
pregos nao reflectem a totalidade dos custos e beneficios - em particular os
custos e beneficios n3o expressos nos pregos de mercado - associados a uma da-
da afectagao de recursos, pos-se a questao de se identificar uma medida que
constituisse o critério de decisdo sobre a implementagdo ou a nao-implementa-
gao do projecto. Essa medida deveria ser uma medida de bem—estar social que
reflectisse a totalidade dos custos e beneficios do projecto e assegurasse uma
optima afectagdo de recursos. Varias medidas n3o-agregadas apareceram: surplus
do consumidor, surplus comparativo, surplus equivalente, variagdo comparativa,

variagao equivalente, etc.

Dada a dificuldade de estabelecer uma medida de bem—estar social que
respeitando a soberania do consumidor, possibilitasse uma agregagao das prefe-
rencias individuais, a Escola da Protecgao Efectiva da teoria do comércio inter
nacional deslocou a questao do campo de definigao de uma medida especifica de
decisao (que constituisse o criterio de decis@o quanto a implementagao do pro-
jecto) para o campo de definicao de um sistema de pregos adequado a definigao
da medida. Conmsiderou esta Escola que a medida tradicional de avaliag@o finan— |
ceira - Cash-Flow - era adequada a avaliagao econdmica, desde que mensurada
atraves de um sistema de precos de referencia que reflectisse a totalidade dos

custos e beneficios e assegurasse uma optima afectagdo de recursos.

Um sistema de pregos que assegura uma optima afectagéo de recursos

e maximiza o bem-estar para uma dada distribuicdo de rendimento (optimo de Pa-



reto-eficiente) & o sistema de pregos associados a concorrencia perfeita. Na ac-
tualidade o sistema de pregos que mais se aproxima da concorréncia perfeita & o

sistema de pregos que vigora no comercio internacional.

Valorizando os inputs e outputs do projecto aos pregos internacionais |
obtém-se o "Cash-Flow" economico do projecto a pregos de referencia do mercado
externo. Um criterio de decisdo sobre uma afectagdo de recursos com base nestes
pregos é um critério de decisdo em fung3o da contribuigac da referida afectagao
para uma situag3o de concorréncia perfeita. Como a situag3o de comcorréncia per—
feita assegura uma optima afectag@o de recursos - optimo de Pareto-eficiente -

o criterio de decisao permite igualmente optar em fungao da contribuigao do pro-

jecto para uma optima afectagdo de recursos.

Fixados os pregos que asseguram uma decisao em termos de uma optima
afectacao de recursos, resta assegurar que esses precos reflictam a totalidade
dos custos e beneficios decorrentes da afectagio. Isso consegue-se, estimando
os custos e beneficios nao reflectidos nos pregos de mercado, como as externali
dades e os pregos dos bens publicos, e agregando-se aos pregos eficientes, de
forma que os pregos economicos sejam os pregos totais dos inputs e outputs do
projecto, determinados em termos de uma situagao de optima afectagao de recur-

s0s.

Uma vez valorizado o projecto em termos economicos & entao possivel
tomar uma decisdo relativa a uma implementagdo ou nao-implementagao. Naturalmen-
te que todo o projecto valorizado a pregos eficientes tem associada uma determi-
nada distribuicdo de rendimentos, a qual pode ser inaceitavel pelo poder politi-
co. Nesta situagdo, & necessario fixar um metodo decis3o que permita avaliar o
projecto em fung@o de um padrao particular de distribuigao de rendimentos. E
este o objectivo da avaliagao social de projectos. Nesta fase corrigem-se os
pregos de eficiencia economica em fung3o da preferéncia governamental por deter—
minado padrao distributivo. Os pregos de referéncia da avaliagao social medirao

assim a contribuigao do projecto para os objectivos socio-economico do governo.

Para fixar o prego de efici®ncia economica (pregos de referéncia da
avaliag3o economica) e os pregos de referencia da avaliagao social, ha que de-
finir o numerario, isto &, a mercadoria que normaliza os pregos de referencia
e os permite comparar entre si. Para as metodologias da OCDE, do Banco Mundial,
de Bruno e da Protecgao efectiva, o numerario na avaliagio econdmica sao os pre

gos-fronteira, pelo que 0s bens a pregos internos sao passados a pregos—frontei



ra através de um factor de correcgao. Na avaliaga@o social (existente apenas,entre
as metodologias que utiliza pregos fronteira, na metodologia OCDE e B.M.), o nu-
merario & o rendimento publico nao consignado a utilizagoes especificas a pregos
fronteira. Para a metodologia ONUDI, o numerario na avaliagao economica sao os
precos de referéncia internos, pelo que os bens a pregos fronteira (pregos de re-
ferencia externos) sao passados a pregos internos atraves de um factor de correc—
gdo, enquanto na avaliagao social & o consumo agregado do sector privado ao nivel

base de consumo a pregos de referéncia internos.

Tendo-se determinado os custos e beneficios do projecto a precos
de referéncia em termos do numerario escolhido, & possivel identificar o resul-
tado do projecto - primeiro o resultado ecomomico e depois o resultado social -
que sendo ponderado pela taxa de actualizagao economica da o excedente actuali-

zado.

0 excedente economico actualizado & um indicador agregado que con—
densa informagao sobre a disponibilidade de recursos da economia e as vantagens
comparativas desta, e, ainda, sobre as preferencias dos consumidores. Quanto ao
excedente social, nas metodologias OCDE e Banco Mundial, da-nos a contribuigao
do projecto para o saldo orgamental e para a distribuigao de rendimentos politi-
camente preferida pelo Governo, e na metodologia ONUDI, da-nos o padrao de con—

sumo politicamente preferido pelo Governo.

A escolha de um projecto com base nestas metodologias pode nao des-
locar a econmomia para uma situagao de concorrencia perfeita, mas & natural que
assegure uma maior integracao do projecto e da economia na qual o projecto se
insere, na divisao internacional do trabalho. A utilizacdo destas metodologias
permitem optar pelo projecto que maximiza o produto economico, de entre os pro-—
jectos alternativos existentes, optimizando por isso o bem-estar social de uma

distribuigao de rendimentos particular.

Para alem do estudo comparativo das metodologias de pregos de efi-
cincia, o presente trabalho pretende investigar a relevancia da aplicagao deste
tipo de metodos a uma estrutura economica do tipo da economia portuguesa, procu—
rando neste ultimo aspecto explorar a coeréncia de aplicar simultaneamente a ava-
liacao economica e a avaliacao financeira aos projectos industriais, tal como &

determinado pelo S.I.I.I.

A conclusdo a que se chega sobre estas metodologias & a de que a sua

caracteristica principal & a fixacdo de precos de referencia que exprimem o exce



dente a pregos de eficiéncia economica correspondentes ao optimo de Pareto. O
seu principal objectivo & a prossecugao da eficiéncia na afectagdo de recursos,

e neste aspecto elas aistinguem—se de qualquer outro tipo de metodologia de
avaliagdo de projectos existente. Existem outras metodologias (que nao as de
pregos de referéncia) que fixem critérios de decisao em fungao da contribuigao
do projecto para objectivos economicos, como o deficit da balanga de transacgoes,
o desemprego, o saldo orgamental, etc. Contudo, porque a pregos de mercado,essas
metodologias apenas atendem a outros aspectos e nao a eficiéncia na afectacdo de

Tecursos.

Sendo a principal caracteristica destas metodologias de pregos de
referéencia definir afectagoes eficientes de recursos, a forma como esse objecti-
vo & realizado & discutivel, nao s& atendendo 3 realidade (existencia de o1igopo-
lios, monopolios, etc.), mas tambem em termos tecnicos, atendendo ao teorema do
"segundo optimo" (actuagbes com base no principio de fixag3o de pregos iguais
aos custos marginais num sector, nao assegura a conduco da ecomomia no seu con
junto para o mesmo tipo de principio). No entanto, n3o existindo na teoria eco-
nomica outros criterios de eficiéncia diferentes dos que decorrem da concorrencia
perfeita, nao ha alternativa tedorica a estas metodologias no campo da eficiéencia,

e nesta medida elas constituem por enquanto metodos de avaliagao relevantes.

No estudo da aplicagao destas metodologias a economia em vias de
desenvolvimento e com uma relativa abertura ao exterior, existem dois aspectos
a distinguir: o enviesamento, relativamente a fase de avaliagao financeira, que
estes metodos podem induzir no sentido da aceitagao ou rejeicdo do projecto, e
a coerencia na aplicagao destes metodos concomitantemente com politicas econdo-

micas de estabilizagao.

Quanto ao primeiro aspecto, a conclusao que se retira do estudo e
que estas metodologias tendem a enviesar,relativamente a fase de avaliagﬁo £1~
nanceira a decis3o no sentido da aceitagao do projecto. Assim um projecto que
pode ser recusado na fase de avaliacac financeira (i.e. um projecto que & pena-
lizado pelo mercado) pode ser aceite na fase de avaliag3o econdmica. A razao pe-
la qual se verifica esta tendencia deve-se a que existem inputs e outputs do pro.
jecto que nao sao transaccionaveis no exterior e para os quais nao existe por
isso um prego observavel no mercado externo; a maior parte dos bens e servigos
nestas condigoes s3o inputs: mao-de-obra, comstrugao civil do projecto, etc.

Sendo estes bens passados a pregos fronteira por um factor de conversao, cuja



formula tende a considerar que os pregos internos estao sistematicamente sobre—
valorizados relativamente aos pregos externos (pregos eficientes), ao serem pas
sados a pregos fronteira, o prego de mercado desses inputs tende a ser desva-

lorizado. Atraves deste processo tende-se na avaliagao economica a desvalorizar

os custos, relativamente a avaliagao financeira, aumentando assim o resultado.

Atendendo ao exposto, conclui-se que os pregos de eficiencia tendem
a enviesar a decisao quanto ao projecto no sentido de promover a sua aceitacao ,

relativamente a decisao tomada a partir dos pregos financeiros.

0 problema que se coloca na aplicagdo simultanea das metodologias
de pregos de eficiencia e das politicas economicas de estabilizacao, & que es—
tas ultimas ao distorcerem os pregos de mercado (incluindo a taxa de juro, a ta
xa de cambio e os salarios) em fung3o dos objectivos de estabilizagdo prosseguidas
contrariam o objectivo das politicas de "fine-—tuning" decorrentes das metodolo-
gias estudadas. As metodologias de pregos de eficiencia procuram definir "pre-
gos certos' para os inputs e outputs do projecto (precos esses que nao devem ser
confundidos com os pregos do "laissez-faire" numa economia contemporanea) os
quais,quando implementados na pratica assegurarao o financiamento do projecto
em termos eficientes. Para que o projecto adopte na pratica os pregos eficien—
tes & necessario que esses pregos sejam aplicados,ou tendam a ser aplicados em
toda a economia, caso contrario o projecto poderia vir a colocar-se em situagao
desvantajosa face a outras actividades que nao laborassem com base nesses pre—
gos. Dado a existencia de agentes economicos com diferentes niveis de poder de
mercado, para que os '"precos certos" fossem de facto aplicados, seria necessa-
rio a existéncia de um Orgao administrativo para supervisionar e controlar a adequ
gao dos pregos as preferencias dos individuos e a dotagao de factores do pals.
Neste contexto, as interferencias que distorgam os pregos de mercado em funcao
de outros critérios que sao os pregos eficientes, e contraria a politica referi-
da, ja que as distorgOes nos pregos tenderao a ser reflectidas pelas actividades
que deveriam adoptar os pregos eficientes. Atendendo a estas consideragoes a ava
liagao de projectos a pregos de eficiencia num contexto de politica de estabili-
zagao s6 pode ser entendida como um procedimento que constata estar o projecto
adequado a adaptar os ''pregos certos' acaso eles sejam utilizados no sector e na
economia em causa; trata-se apenas de um procedimento em que se definem pre-con-

digoes que serao eventualmente implementadas ou que deveriam ser implementadas.
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INTRODUGAOD %
i Lot

0 objectivo deste trabalho & o de estudar as metodologias de avalia-l
gdo de projectos a pregos de eficiencia. Ao longo do trabalho serao estudadas ‘
todas as metodologias a precos de eficiencia economica, mas sera dado realce
especial as metodologias da OCDE, Banco Mundial e ONUDI. O realce dado a estas
metodologias em detrimento do metodo da protecgao efectiva e do metodo de Bru-
no, deve-se ao facto destas ultimas metodologias serem similares entre si e
constituirem como que versoes primitivas da metodologia OCDE. Nesta medida, ao
longo do trabalho serao feitas apenas referencias marginais a estas duas ulti-

mas metodologias.

Este trabalho e fundamentalmente de natureza expositiva, procu-
rando estudar comparativamente as tres metodologias acima referidas e a rele-

vancia da aplicagao deste tipo de metodos a econmomia portuguesa.

Na primeira parte deste trabalho, & apresentada a base teorica da
avaliag3o economica e social de projectos. E exposta a determinagao dos pre-
gos de referencia a partir da fungao de bem—estar social e dos critérios de
compensagao, referindo-se as dificuldades tedoricas que lhes estao associadas
e a sua ultrapassagem pela Escola da protecgao efectiva. Seguidamente, apos
relacionar o optimo de Pareto com a situag@o de concorrencia perfeita, expoe-
-se o teorema do "Second-best', nucleo central da moderna teoria de afecta-—
g3o de recursos. Por fim, trata-se das externalidades, bens publicos e tecno-
logias com rendimentos crescentes a escala, que embora sendo questoes relevan—
tes para a avaliagSO de projectos, extravasam o nucleo central da teoria neo-
—classica de afectagao de recursos. Refere-se ainda a necessidade de valorizar

a distribuigao dos rendimentos gerados pelos projectos em termos politicos.

Numa segunda parte do presente trabalho, expaem-se as metodologi-
as de avaliag@o economico/social de projectos do Banco Mundial, OCDE e ONUDI,
realcando-se as diferengas existentes entre essas metodologias. Expoe-se o PIo
cedimento pratico da determinagao dos pregos de eficiéncia economica, distin-
guindo duas sub-fases: a primeira em que se incluem todos os custos e benefici-
0s que nao sao reflectidos nos precos de mercado e que sao relevantes para o
projecto numa perspectiva ecomomica; e se exclui as transferéncias, que cons—

tituindo custos e beneficios numa perspectiva financeira, ndo o s3o numa pers-




pectiva economica,e a segunda sub-fase onde se fixam os precos de eficiéncia

economica propriamente ditos.

Nesta segunda parte, descreve-se ainda o numerario das diferentes
metodologias e a taxa de desconto economica. Por fim,trata-se da fixacdo dos
pregos dos inputs e outputs do projecto. Esta segunda parte termina com o es-—
tudo de como as diferentes metodologias exprimem os precos ecomomicos no res-—

pectivo numerario, aproveitando-se para referir o metodo de Bruno.

Numa terceira parte do trabalho, expoe-se a ponderagao distribu- -
tiva dos rendimentos gerados pelo projecto, segundo a metodologia OCDE/Banco
Mundial, fazendo-se referencia as ponderagoes distributivas da metodologia
ONUDI.

Ao longo desta terceira parte, segue-se de perto a metodologia
do Banco Mundial, pelo facto de ser o metodo que desenvolve com maior precisao
e profundidade a fase de avaliag@o social. Optou-se por apresentar formaliza-
damente a determinagao dos parametros da avaliagao social, de forma a precisar
o metodo e tornar mais clara a sua exposigcao, detectando as hipoteses restri-

tivas e as dificuldades de calculo inerentes.

Sendo o metodo do Banco Mundial na fase da distribuic¢do de rendi-
mentos, um desenvolvimento formalizado do metodo da OCDE, nao se faz referen—
cia a este ultimo metodo nesta terceira parte do trabalho. Dada a diferenca
existente entre o metodo do Banco Mundial e o metodo ONUDI, referencia-se as

distingoes mais importantes entre as duas metodologias.

A separagao entre a fase social e a fase economica, seguida neste
texto, assegura uma clarificag@o que corresponde ao calculo dos pregos, em
termos eficientes (analise economica) e em termos sociais (distribuicao de ren
dimentos), calculo este que realca a dicotomia Tecnica (eficiente) — Politica
(distributiva), particularmente interessante no ambito da teoria neo-classica

de afectagao de recursos.

Na quarta parte do trabalho, estuda-se a relevancia destas metodo-
logias na economia portuguesa, expondo a evolug@o historica dessa aplicagao e
referindo o enviesamento que estas metodologias podem induzir na decisao, na

fase de avaliacao econdomica relativamente a fase de avaliagao financeira. In-




vestiga-se ainda a coerencia de aplicar estes métodos num contexto de politi-

ca economica de estabilizagao.

A longo do trabalho nao se faz referencia ao problema da incerte—
za associada aos projectos. A ausencia do tratamento deste tema reside na con—
vicgao de que no campo da incerteza, a questao fundamental para os projectos
& a previsao da evolugao dos pregos relativos dos inputs e outputs. Sendo pra—
ticamente impossivel prever de uma forma precisa essa evolugao, as analises de
sensibilidade constituem um procedimento razoavel e satisfatorio por detectar
as areas em que o projecto & mais sensivel e em relacao as quais se deve adop-—
tar estimativas pessimistas, como forma de defesa da rentabilidade do projecto.
Uma razao adicional para o nao tratamento deste tema, reside na consideragao
de que esta & uma questao que tem mais a ver com a avaliagao financeira do que
com a avaliagao economica, ja que fixada a estimativa principal, de entre as
diferentes simulagoes inerentes a analise de sensibilidade, serz essa estimati-

va, a base da avaliaggo economica e social.



I - A Base Teorica da Avaliacao Economica e Social de Projectos

A avaliagao economica de projectos, segundo a metodologia de pregos
de eficiencia, & uma aplicagao ao campo particular dos projectos de investimen—
to - piiblicos e privados - da teoria neo-classica de afectagio de recursos e da

analise custo-beneficio.

A andlise custo-beneficio "as generally understood is only a techni
que for taking decisions within a framework which has to be decided upon in
advance and which involves a wide range of considerations, many of them of a
political or social character' (1). Constituindo uma aplicacido da teoria de afec-|
tag@o de recursos, a analise custo-beneficio (analise C-b), tem por objectivo
a descrigao e quantificag@o dos custos e beneficios, quer de aspectos quantita—

tivos, quer de aspectos qualitativos, associados a afectagdo em causa.

De inicio, a analise C-b restringia-se a aplicagoes no ambito de
politicas publicas, em particular de projectos de investimento publicos, onde
era necessario ponderar a vantagem e desvantagem inerentes a essas politicas,
que se definiam em termos de beneficios e custos sociais; no entanto, dado que
os grandes projectos de investimento tendem a afectar o output e os pregos rela
tivos da economia, generalizou-se a aplicagao da analise C-b a todos 0s projectos
quer publicos, quer privados, de forma a integrar na avaliagao de projectos nao §
os custos e beneficios directos, observados no mercado, mas tambem os indirectos,)
incluindo os referentes aos bens intangiveis, que um grande projecto naturalmentd

induz e que devem ser expressos atraves de precos economico-sociais.

A aplicagao da analise C-b na avaliagao de projectos ao sector pri-
vado, foi considerada pertinente apenas para os paises em desenvolvimento, porqu:
"since few western industralized countries exercise direct control over invest-

ments in the private sector, the question of the use of cost-benefit analysis in

(1) Prest,A.R. e Turvey,R. (1965), pag. 285



the selection of investment arises only for the public sector" (1); e tambem
porque sendo a analise C-b adequada a avaliagio de projectos em sectores onde
existam pregos de mercagc (2) para o beneficio e custo, se considerar que os
mercados dos paises desenvolvidos sao regulados por um sistema de pregos efi-
ciente, o que faz com que o lucro privado seja uma medida razoavel do benefi-—

cio social 1liquido, tornando irrelevante a analise C-b.

Para a teoria neo-classica da afectagao de recursos, o sistema
de pregos em vigor numa dada economia seria ideal se assegurasse a afectagio
Optima dos recursos existentes pelas utilizagoes alternativas e a distribui-
gao de rendimentos considerada socialmente correcta. Na realidade, o sistema
de pregos ndo consegue desempenhar essas duas fungoes convenientemente, pelo
que as decisoes relativas a afectagoes especificas de recursos que levem em
consideragao a sociedade e nao apenas os agentes individuais, devera ser to-
mada com base noutros pregos, que reflictam os objectivos socio-economicos re—

levantes.

E sabido que o produto & constituido por bens heterogeneos, e que
ao ser medido por precos, levanta problemas inerentes as variagoes da moeda,

havendo por isso a necessidade de definir um padrao de valor que pondere os

(1) Little,I.M.D. e Mirrlees,J. (1974), pag. 27

(2) Onde nao existam precos de mercado, como por exemplo nos projectos publicos
de educagao, saude, defesa, etc., em que o beneficio e dificil de ser medido
a analise G-b, embora possa ser utilizada, € inadequada. Na medida em que neg
te tipo de projectos se identificam em regra os beneficios e custos em termo
fisicos, utiliza-se a "cost-effectiveness analysis”, adoptando-se em regra o
criterio de decisao que maximiza os beneficios fisicos sujeitos as restrigoe

"cost—

do custo. Note-se, contudo, que a diferenca entre a anzlise C-b e a
—effectiveness analysis" nao e tao clara quanto possa parecer a primeira vis
ta, dada a possibilidade de quantificar os beneficios dos projectos publicos
Uma analise comparativa destas duas tecnicas pode ver-se em: Williams, Allan

(1973) .




diferentes bens, reduzindo-os a uma medida comum. Segundo a Teoria do valor-

- utilidade, os pregos de mercado valorizam a produgao de acordo com as prefe
réncias dos individuos e a escassez de recursos. Em equilibrio, os precos de
mercado reflectem simultaneamente, a capacidade de produgao da economia e a
utilidade obtida pelos consumidores (1); contudo, 'under more realistic assump
tions, neither of the equalities on which this teory is based will necessarily
hold" (2). O significado dos pregos de mercado - dos bens nao transaccionaveis
com o exterior - sao assim em termos reais imprecisos. No caso dos bens transac-
cionaveis com o exterior, o principio das vantagens comparativas de Ricardo,
verificadas as hipoteses subjacentes, assegura a correcta especializagio da eco
nomia e a determinagao dos pregos dos bens; em equilibrio os pregos reflectem
simultaneamente as vantagens comparativas do pais decorrente da dotagao de
recursos e a utilidade social do consumo. A consideragao de hipoteses mais rea-

listicas limita igualmente o significado dos pregos destes bens. Os pregos re—

(1) 0 modelo neo-classico de equilibrio parcial exprime-se normalmente por:
dada uma econmomia fechada, com produgao igual ao consumo em cada periodo, com
todos os consumidores possuindo identicas preferencias e identico rendimento;
dada uma tecnologia especifica com rendimentos marginais decrescentes e a
existencia de concorrencia perfeita entre os consumidores e produtores. E pos.
sivel, dadas estas hipoteses, construir o mapa de curvas de indeferenca co-
lectiva e a curva de possibilidade de produgao. O equilibrio & dado pela li-
nha de pregos tangente, entre a curva de possibilidade de produgao e a curva
de indiferenga colectiva.
Para variagoes marginais a partir do equilibrio, a linha de pregos exprime
a producao e utilidade maximas atingiveis. Os precos reflectem por isso, si-—

multaneamente, a escassez de recursos e as preferencias sociais agregadas.

(2) Hicks,J.R. (1975), pag. 315



lativos nao reflectem claramente os aspectos economicos em fungdo dos quais

valorizam a produgao (1).

A imprecisao do significado dos pregos de equilibrio face a
realidade, origina a conclusZo de que os pregos nao desempenham conveniente-—
mente as fungoes referidas, tornando-se necessario valorizar os bens com ba-
se noutro sistema de pregos distinto dos pregos de mercado, de forma a que
as afectagoes de recursos fixadas com base nesses pregos sejam optimas. O
sistema de pregos associado a concorrencia perfeita assegura optimas afec—
tagoes de recursos, mas os mercados concretos estao longe de serem de concor-
réncia perfeita. Com base na teoria neo-classica de afectagao de recursos
torna-se necessario fixar um sistema de pregos distinto dos precos do merca—
do concreto, pregos esses que assegurem optimas decisoes quanto as afecta-
goes de recursos. Por outro lado, independentemente de constituirem ou n3o
o mecanismo ideal de afectagdo optima de recursos e de distribuigdo de ren—
dimentos, os pregos sao considerados pela analise C-b como nao reflectindo
os custos e beneficios sociais dos projectos de investimento, na medida em
que,existem aspectos relevantes na contabilizagao dos custos e beneficios
que ndo siao incluidos nos pregos de mercado, mesmo numa situagao que verifi-
que as hipoteses do modelo neo-classico de concorréencia perfeita, como por
exemplo, os efeitos externos e os bens publicos. Como adicionalmente se re—
conhece que as situagoes de concorréencia perfeita ndo se verificam na rea—
lidade, existem razoes para se considerar que os pregos de mercado nao re—

flectem os custos e beneficios sociais.

Coloca-se assim a questao de corrigir os pregos de mercado: quer
porque nao reflectem a escassez de recursos e as preferencias sociais agre-
gadas, dado os mercados reais nao se encontrarem em regra em situagaes de
concorrencia perfeita; quer porque mesmo que os mercados reais verificassem

situagoes de concorrencia perfeita, os pregos observados embora reflectissem

(1) Sobre esta questao, ver por exemplo, Dockes,P. (1975)



a escassez de recursos e as preferencias individuais, n3o valorizariam
adequadamente certos aspectos relevantes numa perspectiva social, como os

efeitos externos e os bens publicos.

Como a correcgao dos pregos de mercado nao pode restringir-se
a procedimentos empiricos (1) que levem apenas em consideragao aspectos
particulares dos beneficios e custos nao reflectidos nos pregos de mercado,
havera que "chercher a concevoir des moyens pratiques qui approchent ou
moins de la logique profonde des notions theoriques ideales , meme si le
manque des donnees interdit encore une complete application" (2). Em regra,
tanto os beneficios como os custos de um projecto especifico determinam a
aceitagao ou recusa do projecto e exercem influéncia atraves da implementa-
¢ao ou nao-implementagao sobre os diferentes agentes que actuam no meio
ambiente do projecto, colocando-se portanto, o problema de se saber em que
termos se devem comparar esses beneficios e custos, e qual a base teorica
relevante. No ambito da teoria economica em geral e na analise C-b em parti
cular, considera-se que um criterio desejavel para avaliar um projecto &
conhecer a sua contribuicao para o bem-estar social. Como no optimo de Pa-
reto se define uma situagao de maximo para o bem-estar social, que & simul
taneamente uma afectacao eficiente de recursos, o criterio para avaliar um
projecto de investimento utilizando a analise C-b faz-se em fungao da sua

contribuigao para uma eficiente afectagao de recursos.

A determinagao da contribuigao do projecto para o bem-estar
social exige, utilizando uma abordagem de equilibrio geral, o conhecimento
da fungao de bem-estar social e das restrigbes de recursos, que permitam
estimar os pregos de referencia (pregos-sombra), que valorizam os custos e

beneficios do projecto.

(1) Se se restringisse apenas a procedimentos empiricos, a analise economi-
ca/social de projectcs de investimento teria um estatuto identico a "Les
travaux empiriques qui ne parviennent pas a faire le tri entre des ex—
plications conCUrrentes et qui degenerent vite en une sorte d'instrumen-
talisme sans ame" - Blaug,M. (1982), pag.220.

(2) Bruno,M. (1965), pag.93



Identificados os precos-sombra correspondentes ao optimo, os
custos e beneficios de qualquer nova afectagao valorizados os pregos-—som—

bra, medirao a respectiva concribuigao para o optimo.

A determinagao da contribuigdo do projecto para o bem-estar,
utilizando uma abordagem de equilibrio parcial, faz-se segundo dois pro—
cedimentos alternativos: fixando a fungao de bem-estar e determinando o
surplus do consumidor ou outra medida de bem-estar; ou fixando os pregos
de referéncia utilizando os pregos de uma situagio de concorrencia perfei-
ta identificavel na realidade. Na inexist@ncia de uma situagio de concor-—

rencia perfeita, pode seguir-se a regra do prego igual ao custo marginal.

I.1. A Funcao de BemEstar Social

Com base na fung@o de bem-estar social, e possivel determinar
os pregos de referencia ou pregos-sombra resultantes da sua maximizagcao
sujeita @ restrigao de recursos; pregos-sombra esses que valorizardo os cus
tos e beneficios do projecto e permitirdo decidir sobre a implementagio ou
nao-implementagdo dessa afectacdo em termos da sua contribuigdo para o bem—

-estar social.

A maximizagdo de uma fung2o objectivo social sujeita a restri-
goes de recursos permite determinar os valores das variaveis que maximizam
a fungao objectivo, estando as variaveis sujeitas as restrigoes (a solugcao
basica admissivel optima). Como todo o problema de P.L. esta associado ao
correspondente dual de forma que a existéncia de uma solugio primal admissi
vel optima corresponde a existencia de uma solugao dual admissivel optima
(teorema fundamental da dualidade), e como o valor da variavel dual associa-—
da a uma solugdo basica admissivel do primal mede o acrescimo do valor da
fungdo objectivo, quando o segundo membro da restrigao correspondente

varia (1), se a funcdo objectivo for uma fungao de bem-estar social, o va-

(1) vide AEISE (1981/1982), pag.126



lor da variavel dual, que se designa por prego-sombra, e o aumento de
bem-estar que resulta de uma variagao marginal na disponibilidade de bens
ou factores de produgdo, bens ou factores que constituem as restrigoes do

problema economico em causa.

0 prego-sombra de um dado bem ou recurso pressupge assim a
existencia de uma fungdo de bem—estar social e de restrigoes relativas as
disponibilidades de recursos, a possibilidade de transformagao tecnologi-
ca desses recursos, etc.: dependendo os pregos-sombra, da fungdo de bem—

-estar e das restrigoes definidas.

A definigao de uma fungao de bem-estar social (utilidade so-
cial ou preferéncia social) deve, no ambito da teoria do bem-estar, respei
tar a soberania do consumidor, sendo por isso constituida pela agregagao
das preferencias individuais. A nogao de preferencia e uma nogao primitiva,
de natureza intuitiva, subjacente a teoria neo-classica do consumidor. A
partir de preferencias individuais e egoistas, o consumidor ordena os dife-
rentes cabazes de consumo alternativos (1). A possibilidade de estabele—

cer uma correspondencia entre preferéncia e utilidade (2) permite definir

(1) As preferencias entre duas situagoes de consumo (x e y) podem envolver:
- preferencia estrita de uma situagao x em relagao a situagao y:
xPy
- preferencia indiferente de uma situagdo x em relagao a situagao y:
xIy
- preferencia fraca (tdo preferido como) situagao x em relagao a situa-
gao y:
xRy
(2) A relacio entre preferencia e utilidade faz-se por:
xPy + U(x) > U(y)
xIy + U(x) = U(y)
xRy > U(x) > U(y)



11.

uma fungdo de utilidade para cada individuo, desde que se verifiquem de—

terminados axiomas (1). A versao dominante da teoria do consumidor - teo—

ria da utilidade ordinal - permite assim hierarquizar utilidades segundo

uma escolha ordinal que & invariante em relagdo a transformagoes monotoni-

cas(2).

(1)

(2)

A deflnlgao de uma fungdo de utilidade individual exige que as prefe-
réencias verifiquem os seguintes axiomas:

Seja S = XX com X — conjunto de bens e servigcos que os agentes podem
_ escolher
X - conjunto de bens e servigos que os agentes nio
podem escolher

Axioma da comparabilidade : © x,yES : XPY V XIY

Axioma da transitividade : ; X,¥,2ES : XPY 1 YPZ +xPZ
Axioma da reflexividade ¢ XES XRX

Axioma da continuidade A X,¥,z : XPYl ZRx>ZPY
As preferencias que verificam estes axiomas e possivel imputar um indi-
cador de utilidade definido no espago real nao-euclideano (por ser ordi
nalmente mensuravel). Estabelece-se assim uma ordenagao das preferencias
dos consumidores.
Considerando ainda:

= > > P
Axioma de assimetria a3 vx,yES 2By TP x
Axioma da insaciabilidade : VxES By:YPx

Se o conjunto X(conjunto admissivel)for limitado e fechado e definido
num_espago euclideano(por ser cardinalmente mensuravel) temos: A ap11—
cagao das preferencias no conjunto admissivel que preserve a ordenagao
dos diferentes subconJuntos de acordo com as preferéencias individuais
define uma fungao de utilidade individual com as propriedades requeridas
pela teoria.

NOTA - A estes axiomas adicionam-se os axiomas que definem a racionalida
e independencia do consumidor ao estudar o seu comportamento no mercado.

A teoria da utilidade ordinal opoe-se 3 teoria da utilidade cardinal por
considerar que as preferencias ndo sao mensuraveis(fara sentido medir a
intensidade da vontade’)e pelo facto da cardlnallzagao das preferencias
em regra nada adiantar a teoria da escolha, ja que todos os teoremas cla
sicos assentes no cardinalismo sao demonstraveis no ambito da teoria ord
nal,embora com restrigoes. No entanto,"it should be poirnted out that in
the theory of welfare economics the cardinal and ordinal utility postula
tes lead to quite different results" - Quirk,J. e Saposnick,R. (1968),
pag. 13.




Definidas as fungoes de utilidade individual, a passagem a fun—
¢ao de utilidade social que atenda ao postulado &tico fundamental da moderna
teoria do bem—estar - "Les préeferences individuelles doivent compter' (1) —

requer a agregagao das preferéncias individuais.

A fungao de utilidade social, designada no ambito da teoria
do bem-estar por fungao Bergson-Sammuelson, define o bem—estar como uma va-—
riavel agregada dependente de variaveis economicas e nao economicas. Aten—
dendo a relevancia do postulado basico, a definigao da fungao de bem-estar
social envolve a consideragao de que as utilidades individuais s3o compara-
veis, logo que & possivel medir a intensidade das preferéncias relativamente
a mesma base, de forma a se poderem agregar as diferentes utilidades indivi-—
duais que darao origem a utilidade social. No entanto, "given the assumption
of interpersonal comparisons of utility, a whole host of ... welfare functionms
became possibility, differing one another according to the way in which diffe-
rent individuals are weighted in arriving at a total score devoting the social

welfare measure assigned to any state'" (2).

Como as comparagoes inter—pessoais de utilidade e a medigao da
intensidade das preferencias decorrentes, tem origem na teoria da utilidade
cardinal, Arrow (3) tentou construir a fungio de utilidade social sem entrar
em consideragao com comparagoes inter—pessoais da utilidade, de forma que
continuasse a respeitar o postulado fundamental da teoria do bem-estar. Che-
gou ao celebre "Teorema da impossibilidade de Arrow", segundo o qual nao

existe fungao de utilidade social que respeite as condigoes consideradas por

(1) Sammuelson,P. (1948), pag. 279
(2) Quirk,J. e Saposnick,R. (1968), pag.s 107/108

(3) Arrow, K.J. (1951)
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Arrow, necessarias e suficientes para a sua existéncia (1).

Na impossibilidade de se definir uma funcao de utilidade que,
respeitando o postulado fundamental, assegurasse um criteric de escolha objec—
tivo das ponderagoes das utilidades individuais, permitindo a sua agregacao,
cai-se no campo dos juizos de valor. Coloca-se a questao do orgao que define
os critérios de ponderagao (ditador,oligarquia,classe,partido,governo,grupo
de pressao,etc.). Nao obstante uma fungao de bem—estar deste tipo — fungao de
preferencia do grupo decisor - nao respeitar o postulado etico fundamental da
teoria do bem-estar, so assim e possivel "to hipothesize the existence of some
social welfare functions. This is supposed to be some sort of ‘function that
aggregates the individual utility function to come up with some sort of social

utility. To refrain from making philosofical comments here and just postulate

(1) Arrow fixou 5 condigbes que uma funcao de utilidade social, que respei-
tasse o postulado fundamental da teoria do bem—estar,deveria verificar.

A saber:

12 cONDIGEO: Dados 3 quaisquer estados da economia, a fungdo de bem—estar
social deve assegurar a ordenagao social que seja: completa,
transitiva e reflexivajpara qualquer conjunto de ordenagoes
definidas nesses estados.

(Esta condlgao impoe 2 fun;ao de utilidade social as mesmas
caracteristicas da fungao utilidade individual;em particular,
a fungao de ut111dade social deve incluir todas as ordenagoes
individuais possiveis e nao apenas algumas).

28 CONDIGAO: A assocxa;ao entre as ordenaqoes de preferencla individual e
as ordenagoes de preferencia sociais e nao-negativaji. e., as
ordenagoes sociais e as ordenagGes individuais movem-se na
mesma dlrecgao de forma que,se um estado de bem—estar social |
e preferlvel a um outro para um dado conjunto de ordenagoes
de preferencias individuais,entao esse mesmo estado devera
ser preferido por um terceiro conjunto ordenado de preferenci-
as individuais.

(Esta condlgao postula que, se um estado e mais valorizado por
um grupo,deve-lo-a ser tambem por qualquer outro,ou pelo menos
este outro grupo devera ser indiferente).

32 CONDIGAO: A ordenagao social relativa a um estado da economia deve de-
pender das ordenagoes individuais relativamente a esse estado
e nao deve depender das preferenclas relativamente a outros
estados.(So interessam as ordeuagoes de preferencxa,nao a sua
intensidade).

2 CONDIGRO: A fungdo de preferéncia social nao pode ser imposta mas deve
decorrer das preferencias individuais.

~
1

2 CONDIGAO: Em particular,a fungao de preferencla social nao pode ser
imposta por 1nd1v1duos pertencentes a sociedade,i.e.a fungao
de utilidade social nao pode ser ditatorial.

(e}
I
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that some such function exists" (1).

Definida a fun¢do de utilidade (2) social, conhecidos os
recurcos existentes na economia e a tecnlogia utilizada; admitindo que os
agentes actuam racionalmente no sentido de maximizar a utilidade e o lucro,
& possivel construir o problema de P.L. referido atras, cuja solugio nos da
a afectagdo de bens e recursos e os pregos respectivos que maximizam a utili

dade social.

Seja:
M.X. W [ul(xl), uz(xz) Sae um(xm)l
sujeito a:
Y =
F(_l.A.Yn) 0
o Yi
x. > 0
y;> 0
com: ut(x") - fungao de utilidade do individuo i, com as
propriedades requeridas pela teoria e defini-
da em relagao ao cabaz de consumo x:x1=(xi...x
F(Yl"‘Yn) - fronteira de possibilidades de produgao, defin

da em funcao dos recursos disponiveis e do est
do do desenvolvimento tecnologico, num conjunt

convexo (i.e. verificando rendimentos margina

(1) Varian,H.K. (1978), pag. 153

(2) Na fungdo de bem-estar definida, o objectivo & a maximizagao do bem-estar
social, normalmente identificado com o consumo agregado. O estado liberal
e a concorréencia perfeita criam condigoes para a determlnagao dos pregos—
—-sombra. Se admlt;rmos que no capitalismo de oligopolio os governos tem
interesses proprios, distintos dos interesses sociais, as hipoteses subja-
centes a determlnagao desta fungao de utilidade terao de ser abandonadas.
Sobre a hipotese do governo possuir interesses proprios, vide: Moura,F.
Pereira (1981).
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constantes ou decrescentes).
Y. - vector de produgaoc da firma j:Y.=(¥.....Y .)
P G 3:45=0y nj

como estamos num universo de bens privados Vi:

i
IX, . Se os
i

recursos forem utilizados na totalidade Xi = Yi

(o consumo do bem i & igual 3 respectiva produgao).
Construindo a Lagrangeana da fungao
il o, m 5
= 1 i =
L= WO Gx)..ou (x)] +A F(Y; ...Y) +§ s = %)

Obtendo as condigoes de 12 ordem para o maximo

k
SL W Su ¥. SL
— = — ., — -}, =03 i,k -— = F(y,...y.) =0
s s AR R
i A
SF A L w. ST S
A —g;; + Uy =0 S S (yl...yi) =0; i

1
Aot o a
Admitindo sem estudo das condigoes de 2= ordem que estamos nunm
ponto de maximo para a fungao, existem: mn+2n+l equacoes e mn+2n+l incognitas.

0 sistema e exactamente determinado.

Considerando apenas os bens i e j:

g L k
a partir de E temse: su
8x. k
a8 5xi i o
k
su L
6xk
3
SF
a partir de 8L tem-se: 6yi = —%i
3 oF ]

5.
yJ
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Su SF
k
8x. 8y.
pelo que: ; = = TMS? o= IMTL ) para vk

Sy SF 1,] 1,]

Moo il

§x. Sy.

i M

Determina assim as condigoes de optimo para a fungdo de bem—
-estar social. No problema acima, essas condigoes sao identicas as verificadas
na situagao de equilibrio em concorréncia perfeita.

Se considerarmos simultaneamente que o produtor pretende
maximizar o lucro, dadas as restrigoes tecnologicas definidas pela fronteira
de possibilidade de produgao, tem-se

Max. Py

F(yl...yn) =0

A condigdo de 12 ordem para o maximo & dada por:

No optimo, o prego e: P, = —— = ——

Como os multiplicadores de Lagrange representam 0 prego—som
bra (2), verifica-se que os precos-sombra que permitem valorizar os benefici-
0s e custos associados a uma dada afectagao de recursos, em fungao da contri-
buicao dessa afectagao para o bem-estar social, sao os pregos que asseguram
o optimo em concorréncia perfeita, desde que o problema seja correctamente

formulado.

(1) T.M.S. - Taxa marginal de substituicao entre os bens i,j do consumidor k
T.M.T. — Taxa marginal de transformagao entre os bens 1i,j
(2) Sobre esta questao, vide: A.E.I.S.E. (1975/76), pag.s 118/122
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I.2. Os Critérios de Compensagao

Sendo a fungao utilidade soclal uma fungao tipo Pareto, o maximo
da fungao correspondera a um optimo de Pareto. No entanto, dada a dificuldade
pratica de construir um problema de Programagao Linear que exprima exaustiva-
mente a estrutura economica de um pais, existe tendencia para a teoria de afec-
tagao de recursos adoptar procedimentos de equilibrio parcial; por outro lado,
sendo o optimo de Pareto definido como um estado da economia que & preferido
unanimemente por todos os agentes economicos (de forma tal que dados os gastos
dos consumidores, a tecnologia existente e os recursos disponiveis, & impossi-
vel melhorar a posicao de qualquer agente sem piorar a de outrem)(l) raramente
se verifica na realidade, na medida em que as decisces de politica economica
em regra envolvem perdas para alguem e ganhos para outrem, nao sendo possivel
classificar essas decisGes de acordo com o principio de Pareto.

Actualmente "

...allocation theory is not raised on the actual Pa-
reto improvement provision, but rather on a diluted version of it; what may
be called a potential Pareto improvement" (2). Esta versao diluida do criterio

de Pareto, sao os criterios de compensagao.

0s criterios de compensagao sao conceitos cujo objectivo e o de

permitirem tomar decisbes economicas nao comparaveis em termos do optimo

(1) No optimo de Pareto, define-se uma ordenagao Paretiana de preferencia com,
P,Re I.

Seja Xx - conjunto escolha do consumidor

PX - preferencia em termos sociais

P - preferencia em termos individuais
¥ ¥

Dados X,yeX, tem-si ka Ye 3h : xPhY = XPXYx
Vk ka Y=>x R ¥ 5 \-‘k kaY=>xI Y

o i 50 = SR -
NOTA: se acaso X Plx e X sz entao x° e x nao sao comparaveis em

termos do optimo de Pareto.
(2) Mishan,E.J. (1975), pag.390



de Pareto; sao criterios que, respeitando o principio da nao comparagao inter-
-pessoal de utilidade, procuram dar respostas as situagoes que nao podem ser

classificadas de acordo com o principio de Pareto.

0 principio de compensag3o de Kaldor-Hicks (1) define como estado
economico preferivel a um outro previamente existente, aquele em que os agentes
economicos que ganham com a mudanga de situagao podem teoricamente compensar os

que perdem e ainda manter alguns ganhos (2).

Scitovsky (3) constatou que o principio de compensagao de Kaldor-
-Hicks-Barone era inconsistente, na medida em que o movimento inverso ao postu-
lado tambem podia ser socialmente preferido de acordo com esse mesmo principio;
na medida em que a variagao nos pregos verificada entre a situagao inicial - an
tesda medida de politica economica - e a situagao final - apos a implementacao
da medida - que se deve a distribuigao de rendimentos verificada entre a situa-
¢do inicial e a situagao final, pode dar origem a que a passagem da situagao in
cial a situagao final possa ser preferivel quando valorizada a pregos da situa-
gao inicial e igualmente nao-preferida quando valorizada a pregos da situagao

final.

0 principio de compensagao de Scitovsky definia como estado da eco
nomia mais preferivel, uma situagao identica a do critério de Kaldor-Hicks-Baro
que nao fosse reversivel (4). Contudo, a ordenagao de preferéncias sociais corr

pondentes ao estado de economia associado ao critério de Scitovsky nao e necess

(1) Este criterio de compensagao foi primeiro definido por Barone,E. (1908)
(2) 0 criterio de compensagao de Kaldor-Hicks define-se como:
Seja S(X) - conjunto de todos os estados economicos possiveis a partir de u
redistribuicao de X
*
x,yeX @ XPy<=?32: ZeS(x) e ZP y
(3) Scitovsky,T. (1941)
= : 2 - *,
(4) O criterio de Scitovsky define-se por: vx,YcX: xPy=#| 3sz(X):ZP Y A~

s 3wes(Y) :WP#X]

A partir do pr1me1ro estado, pelo prlnc1p1o de Kaldor tem-se XPY, pelo se—
gundo YPX, o que é inconsistente. Vide: Shome,R. (1975), pag. 205




riamente tramsitivo (1), dado os dois estados serem socialmente indiferentes,
tornando-se necessario que a hierarquizagao dos estados seja definida exogena-

mente.

Os criterios de compensagao nao constituem Tecnicas suficientemen—
te consistentes e logicas que permitam decidir em relagao a politicas socio/eco
nomicas de acordo com o postulado base da teoria do bem—estar, em situagaas nao-
—comparaveis em termos do optimo de Pareto; porque por um lado, o critério de
Kaldor-Hicks-Barone, embora assegure um criterio de decisao para afectagoes de
recursos em termos eficientes (mais & melhor que menos), ao tratar a distribui-
cao de rendimentos em termos potenciais, torna-se irrelevante para decidir da
afectagao de recursos; por outro lado, o critério de Scitovsky nao permitindo
a comparagao de situagoes com diferente distribuig3o de rendimentos sem pondera
¢ao das utilidades individuais, a definir exogenamente, nao ultrapassa as limita

¢oes encontradas na definigao da fungao de bem-estar social.

Os critérios de compensagao constituem assim principios que permi
tem decidir de uma afectagao de recursos, apenas em termos de eficiéncia. A
sua implementagao exige a medigao dos custos e beneficios do projecto em termos
de bem-estar social, pois '"the compensation criterion suggests that the project

represents a potential Pareto improvement on the existing allocation" (2)

I.2.1. Estimac3o dos Custos e Beneficios

Sendo os principios de compensagao, criterios de decisao que acei-
tam a implementag;o de um projecto sempre que os agentes que ganham com a imple
mentagao possam teoricamente compensar os que perdem, torna-se necessario medir

os ganhos e perdas associados a implementagao do projecto.

0s ganhos ou beneficios de uma dada afectagdo de recursos e o valor

(1) vide: Quirk,J. e Saposnick,R. (1968), pag.122
(2) Varian,H.R. (1978), pag.221
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-utilidade social dos bens e servigos produzidos e dos factores utilizados. O
valor dos bens e servigos & fungdo do bem-estar que o consumidor retira do
consumo desse bem ou servigco, sendo medido pelo pregco que o consumidor esta
querendo pagar (ou esta disposto a pagar) pelo bem ou servigo. O prego que o
consumidor esta querendo pagar pelo bem ou servigo e constituido pela area sob a
curva da procura Ceteris-paribus; area essa que se compoe do valor efectiva-

mente pago pelo bem ou servigo (Pxq) mais o surplus do consumidor.

0 valor dos factores utilizados e determinado pelo bem-estar que
os proprietarios do factor retiram devido 2 utilizagdo do factor na afectagao
em causa; valor esse que, em principio, e medido pela renda que o proprietario
recebe pela utilizac@o do factor. Essa renda e constituida pela area sob a curva
da oferta que se decompoe em 2 sub-areas: a area abaixo da curva da oferta e a
area entre a curva da oferta e a recta dos pregos; designando-se esta tltima

por surplus do produtor (1).

"In the Dupuit-Marshal sense (the) consumer and producer surplus
provided absolute measures of change in welfare" (2). Assim, se o projecto der
origem a um acrescimo liquido do surplus do consumidor e do produtor, verifi-
car-se-a um acréescimo de bem—estar que torna o estado economico existente apos
a implementagao do projecto, preferivel ao estado existente antes da implementa—
g0 do projecto, de acordo com o criterio de Kaldor-Hicks. O acrescimo relevante

e o acrescimo liquido porque os ganhos terao que ser deduzidos das perdas.

(1) Mishan,E.J. (1975), pag.64, considera que a utilizagdo do conceito surplus
do produtor tem servido apenas para confundir o raciocinio,preferindo uti-
lizar o conceito de renda economica que inclui o surplus do consumidor - os
beneficios apropriados pelos consumidores que se deve a uma queda nos pre—
gos - e as rendas factoriais - os beneficios apropriados pelos produtores
que se deve a uma subida nos pregos.

(2) Pearce,D.W. (1971), pag.s 19/21
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As perdas relevantes em termos dos principios de compensagao sao
as diminuigOes do surplus dos consumidores e dos produtores que perdem com a
afectaggo de recursos, e que serao teoricamente compensados pelos consumidores
e pelos produtores que ganham com a afectagEo. Alternativamente, podera con-
siderar-se como perda, o custo de oportunidade dos inputs utilizados no pro-

jecto.

I.2.1.1. O Surplus do Consumidor

0 surplus do consumidor & a medida de bem-estar individual mais
antiga e a mais difundida decorrente da livre participacao dos agentes econo—
micos nas transacgoes de mercado. Qualquer agente obtem de uma transacgao mais
do que paga pelo bem ou servico trocado, caso contrario, nao efectuara livre-
mente a transacgao; logo, se a quantidade dos activos trocados for identica
apos a troca, os agentes atribuem mais valor ao activo que receberam do que

ao que cederam.

Em termos geometricos, o surplus do consumidor para um prego P0
€ a area a tracejado sob a curva da procura (vide Fig.l).

Dado um determinado prego de mercado
(Po)’ a utilidade total retirada pelo
consumidor do bem & igual ao valor pago
pelo bem (Poxqo) mais o surplus do consu
midor; o rendimento obtido pelo produtor
€ igual ao valor recebido (Poxqo),que se
compoe da area OCAq0 mais o surplus do

produtor POCA.

Fig.l

A implementagdo do projecto originara, em principio, o deslocamen—

to do custo marginal de CmG para le, verificando-se simultaneamente um acrésci

mo do surplus do consumidor da PoPlAB e um acrescimo do surplus do produtor de
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(PlBD-PoAC). Dado que o preco do bem nao reflecte a utilidade total que o
consumidor retira desse bem, mas apenas a utilidade marginal, o beneficio
retirado do consumo de um dado bem sera medido pela disposigao a pagar do con—
sumidor, cuja variagdo em termos geometricos e dada por (6513@—65;25}. A dis—
posicdo a pagar pelo consumidor e constituida pelo prego do bem adicionado do
surplus do consumidor, e constitui um indicador que mede o beneficio do pro-

jecto, desde que o consideremos em termos agregados.

0 surplus do consumidor e apenas um dos indicadores (1) existen—
tes no ambito da teoria economica para medir a variagao do bem-estar decorren—
te de uma medida de politica economica. Sendo um indicador cardinal, e sua so-
brevivencia na escala ordinalista deveu-se a Hottelling (2) que demonstrou ser
o conceito aditivo no ambito da utilidade ordinal. No entanto, sendo esta
medida definida com base em fungoes de procura Marshalianas, assume por hipote=
se que a utilidade do rendimento se mantém constante, sendo por isso relevante
apenas quando os projectos induzem variagoes marginais no rendimento dos agentes

relacionados com o projecto.

Como os projectos tendem a induzir variagoes nao-marginais no ren
dimento dos agentes, Hicks (3) definiu 4 medidas de bem-estar - 'compensating
variation", "equivalent variation", "equivalent surplus' e 'compensating sur-—
plus" - que procuraram ultrapassar a limitag@o da utilidade marginal do rendi-
mento constante. No entanto, subsistem problemas na determinacao destas medidas
porque a fungao de procura compensada, com base na qual as 4 medidas sao defi-
nidas, nao é observavel no mercado, e porque so e possivel obter valores exacto
para as medidas se as fungoes de utilidade forem homoteticas, as Unicas que ve-
rificam a hipotese da utilidade marginal do rendimento constante; em todos os

casos restantes, so se obtem estimativas e respectivos intervalos de variagao(4;

(1) Existem outros indicadores do bem-estar para alem do surplus do consumidor
e das 4 medidas propostas por Hicks,acima referidas.Vide: Mackenzie,G.W. e
Pearce,I.F. (1982).

(2) Hottelling,H. (1938)
(3) Hicks,J.R. (1943)
(4) vide: Willig,R.D. (1976)
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Acresce a dificuldade de obteng3o de uma medida de bem—estar in-
dividual a dificuldade em estabelecer a fungao de bem-estar social que permi-—
te obter o surplus do consumidor em termos agregados, razoes pelas quais o sur
plus do consumidor & considerado uma medida insatisfatoria do bem-estar social

e mesmo "a Theoretical toy" (1).

A impossibilidade de definir uma fungao de bem—estar social que
respeite a soberania do consumidor, e a insuficiencia dos criterios de compen-
sagao e das medidas de bem-estar enquanto critérios de decisdo de afectagdes de
recursos, resultam da posigdoteorica da escola ordinalista da utilidade. Para
a escola ordinalista da utilidade, que utiliza o méetodo positivista (as prepo-
sigoes tem de ser verificadas atraves da observagao pratica), a economia defi-
nia-se como o estudo da escassez. Com base nestes principios e impossivel com—
parar utilidades entre individuos, porque sendo a utilidade (melhor a ophelimi-
dade) uma caracteristica daquilo que e desejavel, e impossivel observar na rea-—
lidade. Nao sendo possivel medir utilidades na pratica, nao & possivel compara—
-las, e torna-se por isso impossivel agrega-las. Em termos distributivos, consi-|
derando que os individuos s3o iguais e tém as mesmas necessidades, so se pode
concluir que o escudo tem o mesmo valor para toda a gente, e que portanto, mais
escudos e melhor que menos escudos. E esta a regra de decisao dos criterios de

compensagao e das medidas de bem-estar.

Sendo insatisfatoria em termos distributivos a regra de decisao
acima referida ha que ponderar as utilidades individuais. A fixagdo de uma fung
de bem-estar social, representa na ponderacao das utilidades individuais e nest
medida significa um retorno a optica cardinalista da utilidade. Para a escola c
dinalista da utilidade o objectivo da economia era o estudo do bem-estar materi
da sociedade; neste contexto a utilidade era considerada uma caracteristica
objectiva daquilo que & socialmente util. Se as pessoas sao iguais e tem as mes
mas necessidades, existindo uma hierarquia objectiva das necessidades humanas &
relativamente facil estabelecer comparagoes inter-pessoais de utilidade, por
exemplo entre ricos v. pobres. A justificagao cientifica do método nao pode na-

turalmente ser justificada pelo positivismo, j2 que as necessidades/utilidade,

(1) Little,I.M.D. (1957), pag.
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embora objectivas nao sao observaveis na realidade; no entanto o metodo utili-
zado pela escola cardinalista era o empirismo, o qual permitia justificar ci-

entificamente as comparagoes inter-pessoais de utilidades.
No contexto da utilidade ordinal conclui-se que,ou se fica limitado

ao criterio de mais & melhor que menos ou se admite uma ponderagao arbitraria das
utilidades.

I.2.1.2. Os Precos Internacionais

Dadas as dificuldades encontradas no estabelecimento de uma medi-
da de bem—estar social que, respeitando a soberania do consumidor possibilitas-
se a agregacao de preferencias individuais, a Escola da protecgao efectiva do
comercio internacional deslocou a questao da decisao relativa a afectagoes de
recursos, do campo da definig@o de uma medida de bem—estar que constituisse o
criterio de implementagao do projecto, para o campo da definigao de um sistema

de pregos adequado 2 definigao da medida.

Considerando que a medida tradicional da avaliagao financeira -
Cash-Flow - era adequada a avaliagao economica desde que mensurada atraves de
um sistema de pregos-sombra que assegurasse uma optima afectagao de recursos.
Esse sistema de precos correspondia ao sistema de precos de concorremcia per-
feita. Como na actualidade o sistema de pregos que mais se aproxima da concor-
rencia perfeita e o sistema de pregos que vigora no comercio internacional, es—
te sistema de pregos foi considerado adequado para medir os bens e servigos, ob-
jecto do comercio internacional. Os bens e servicos que nao sao objecto do co-
mercio internacional, sao valorizados de acordo com a regra Prego = Custo margi

nal.
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I.3. 0 Teorema do Segundo éptimo (1)

Determinados os pregos—sombra, estamos em situagao de valorizar
os inputs e outputs do projecto em fungao da sua contribuigao para o optimo

de Pareto (maximo bem-estar social).

Arrow (2) provou que sob certas condigoes, as situagoes de equili-

brio em concorrencia perfeita correspondem a estados da economia que verificam ¢
Optimo de Pareto, embora nem todos os optimos de Pareto correspondam a situa—
coes de concorréencia perfeita. Logo, uma situagao economica que assegure o opti-
mo de Pareto, pode ser atingida se se conseguir assegurar a existencia de uma

situagdo de equilibrio concorrencial.

Se a economia se encontrar em concorrencia perfeita, os pregos
observados no mercado reflectirao o custo marginal e e possivel demonstrar que
"marginal cost pricing will maximize the net willingness to pay" (3). Qualquer
outro criterio de fixagdo do prego nao da origem a um surplus do consumidor su—

perior.

No entanto, as situagoes de concorréencia perfeita, embora possam
subsistir em mercados particulares, nao se verificam em regra nas economias
contemporaneas, colocando-se o problema de se saber, se faz algum sentido va-
lorizar os pregos de mercado ao custo marginal, i.e.,ao prego de referéncia
decorrente de uma situagiao de optimo de Pareto, para os projectos de investi-

mento.

A valorizagao dos pregos de mercado ao custo marginal, desde que
possivel, permitiria, com a implementagao do projecto valorizado nesta base,
aproximar a economia de uma situaggo de concorrencia perfeita, deslocando a
economia para um optimo de Pareto, constituindo assim uma melhoria em termos
de bem-estar. Se os pregos—sombra de uma situagdo economica correspondente

ao optimo de Pareto, sao os precos de concorrencia perfeita: P = Cm, entdo se

(1) Tradugao do conceito "Second-best'.
(2) Arrow,K.J. (1951)
(3) Dasgupta,A.K. e Pearce,D.W. (1972), pag.
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dois agentes tiverem diferente taxa marginal de substituicdo entre 2 bens
particulares, a adopgao dos pregos de equilibrio concorrencial devera dar
origem a um fluxo comercial entre eles, tal que a situagao apos este comercio

sera melhor, para ambos, dc que a anterior.

No entanto, o Teorema do Segundo Optimo (1) diz que, nao existin—
do na economia uma situagao de equilibrio concorrencial onde todos os pregos
reflictam o custo marginal, nao e possivel definir uma regra de fixagao de
pregos num sector especifico que conduza a economia no sentido do optimo de
Pareto, desde que subsistam criterios de fixacao de pregos distintos, noutros
sectores; por outras palavras, um deslocamento no sentido da concorréencia num
sector, quando 0s outros sectores nao sao concorrenciais, nao conduz necessa-

riamente a economia para uma situagao mais desejavel em termos de bem-estar.

A ser verdadeiro este teorema, nao se justifica a utilizagdo do
custo marginal enquanto prego de referencia a nao ser que se aplique simulta-
neamente a toda a economia. Para efeitos de avaliagao de projectos, o teorema
do Segundo Optimo, opoe conclusces em termos de equilibrio geral as conclusoes

em termos de equilibrio parcial.

Face a esta situagao "Economists are divided on the appropriate
course of action to take. Some use the theorem to support their own doubts
about shadow prices in general, others argue effectively for the abandonment
of the optimality objective since no rigourous welfare pricing rules can be
found, while the optimists continue to argue for some form of marginal cost
rule in the absence of any better rule ... still others have sought to derive
rules for the attainment of second best, but the rules are immensely complex

and could scarcely be described as operational for a decision maker'" (2).

A posigao de Little e Mirrlees E,quanto a esta questﬁo,bastance
sugestiva ao considerarem que "therefore any proposals for methods of public

decision-taking must be judged as proposals for achieving the second-best. So-

(1) O exposto acima € uma conclusao do teorema do Second-best formulado ori-
ginalmente por Lipsey,R.G. e Lancaster,R.K. (1956/1957).
(2) Dasgupta,A.K. e Pearce,D.W. (1972, pag.110
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me readers, noticing that a number of arguments advanced and principles urged
in the book (project appraisal and planning for developing countries) seem
quite similar to those associated with first-best welfare economics, may think
that problems of second-best have been ignored. It is tempting, but clearly
fallacious; (it) suppose that when a theorem has been deduced from certain
assumptions, these assumptions are necessarilly for all the conclusion of the
theorem. In the case of the (theorem of second-best) the usual assumption are
very far from being necessary for all conclusions of the theorem. The particu—
lar conclusion that we should concentrate on, since it is equivalent to desi-
rability of using accounting prices is that of productive efficiency - marginal
rates of transformation should be equal in all production sectors, or, in the
case where there are no economies of scale of indivisibilities, all producers
should maximize present values measured in terms of the same price and interest
rates: this conclusion still holds under many kinds of contraints that impose

a second-best optimization . the circunstances in which efficiency principles

can be applied are not intrinsically unrealistic, except in the sense that
no specific assumptions are likely to be satisfied exactly in the real world ...
the argument '"you have made assumption, it is extremely unlike that specific

assumptions hold exactly, therefore your conclusion are almost certainly wrong"
can be a useful argument in a debate, but it dues not get one very far for pra

tical purposes" (1).

Uma argumentagdo distinta que justifica a adopgao dos pregos—sombral

para efeitos de avaliagdo de projectos, independentemente das conclusdes do teo-

rema do Segundo Optimo & a adoptada por Dasgupta e Pearce (op. cit.) que r
a ideia subjacente ao teorema de que a interdependencia entre as variaveis econd|
micas exige o ajustamento simultaneo de todos os pregos, defendem existir evi-
dencia "that interdepedence between activities is not so marked as the second—
-best theorem would seem to imply ... there are key sectors or activities which
play a crucial role in the econmomy ..." (2); justificar-se-ia assim, o calculo
de precos- sombra para os bens ou actividades que desempenham papel chave na

economia. Concluindo: a analise C-b apos a determinagao dos pregos-sombra dos

(1) Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A. (1974), pag.s 367/368 e 372
(2) Dasgupta,A.K. e Pearce,D.W. (1972), pag.lll
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bens e servigos, utilizando quer uma abordagem de equilibrio parcial, quer numa
abordagem de equilibrio geral, esta em condigoes de corrigir os pregos de mercad
de forma a valorizar o projecto em fungdo da sua contribuicao para uma eficiente
afectagao de recursos (da teoria do bem—estar) que & simultaneamente um optimo
de Pareto; mais precisamente, esta em condigoes de corrigir os pregos de mercado
de forma a valorizar o projecto em fungao da sua contribuicao para uma situagao
de potencial eficiente afectagao de recursos, ja que por si so as condigoes de
concorrencia perfeita n3o asseguram sempre uma eficiente afectagao de recursos.
Numa perspectiva dinamica 'the operations of price system allows unemployment

and excess capacity to arrive" (1)

(1) Bliss,C.J. (1972), pag.99
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I.4. Os Precos—Sombra na Ausencia de Mercado e com Rendimentos Crescentes

Os pregos—sombra dos bens produzidos e dos recursos utilizados pe-
lo projecto que tém vindo a ser tratados ao longo deste texto, referem—se aos
bens e recursos para os quais existe mercado. Nesta situagao, a implementagao
do projecto, decidida com base na valorizagao dos precos de mercado ao custo
marginal, aproxima a economia de uma situagao de equilibrio concorrencial,

situagao essa que & simultaneamente um optimo de Pareto.

Relativamente a certos bens e recursos nao e possivel observar pre-
gos de mercado; nesta situagio, os custos e beneficios inerentes a esses bens
e recursos nao se reflectem em pregos, colocando-se a questao ja nao de corri-
gir os precos observados de forma a reflectirem os custos e benmeficios sociais,
mas o de se saber como fixar o prego desse bem de forma a reflectir o custo e
beneficio social inerentes. Caem nesta categoria as externalidades e os bens

publicos, como ja foi referido atras.

Por outro lado, existem na realidade processos tecnolEgicos que
verificam rendimentos crescentes a escala. As actividades que utilizam estes
processos caracterizam—-se geralmente por possuirem custos fixos elevados e
baixos custos marginais, o que origina custos medios decrescentes. Nestas con—
digbes, a maximizagdo do bem-estar social ndo & assegurada fixando o prego iguall
ao custo marginal, pois essa regra de fixacao do prego dara origem a lucros ne—
gativos, situacao que e inaceitavel quer em termos privados quer em termos so—
ciais, havendo que determinar politicas de fixagao de prego alternativas, que

assegurem a maximizagiao do bem-estar social.

Neste ponto 1.4. serao abordados os aspectos acima referidos — ex
ternalidades, bens pﬁblicos e rendimentos crescentes — de forma a ser pcssivel
quantificar os custos e beneficios inerentes a qualquer afectacao de recursos,

em fungao da sua contribuigao para o bem-estar social.
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I.4.1. Externalidades

As externalidades ou efeitos externos associados a uma dada acti-—
vidade economica, decorre la existéncia de relagoes de interdependéncia entre
essa actividade e outras, de que resulta um beneficio e/ou custo a que nao esta
associado um dado prego; como no modelo neo-classico, os agentes inter—actuam
atraves de pregos, quando um agente afecta o meio ambiente de outro sem ser
atraves de precos, os beneficios (economicos) nao sao apropriados e os custos

(deseconomias) nao s3o compensados (1).

Nao existe forma satisfatoria de valorizar estes beneficios e cus
tos intangiveis, adoptando-se varios procedimentos alternativos no sentido de

estimar pregos para estes efeitos.

De entre os varios procedimentos possiveis, pode-se referir a valo-
rizag3o do custo e beneficio em fung3o dos impostos e subsidios necessarios pa—
ra tornar o custo intangivel igual ao custo social e o beneficio intangivel
igual ao beneficio social. E dificil determinar exactamente o valor deste im-
posto e deste subsidio, ja que o valor optimo destas variaveis depende do efei-
to marginal da produgao ou consumo, que gera a externalidade, nas outras produ-
goes e/ou consumos, quando a produgao e optima. Outro procedimento para deter-
minar as externalidades considera que a existencia da externalidade, devendo-se
3 auséncia de mercado, exige a determinagao da disposigao a pagar do agente
afectado pela externalidade relativamente a uma diminuigao marginal do efeito
(sendo deseconomia) ou aumento marginal do efeito (sendo economia); disposigao
esta que constituira a estimativa para o valor da externalidade. Este ultimo
procedimento esta sujeito a erros inerentes aos inquéritos de opinido, em par-

ticular ao problema do "free-rider"

(1) Exemplo de externalidades nas relagoes entre consumidores € o consumo de
tabaco, alcool, musica ruidosa, etc., em que o ci por um idor do
bem afecta o meio-ambiente de outro, nao havendo um prego associado a esta
interdependéncia. Outros exemplos sao - nas relagoes entre consumidor e pro
dutor - a produgao de palu1gao' nas relagoes entre produtores, a poluigao
de um afectar a produgao do outro.
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Independentemente das estimativas a que se chegue para os custos e
beneficios intangiveis, a sua valorizagao tende a ser considerada a questao que

levanta maior controversia no ambito da analise C-b.

I.4.2. Bens Publicos

Os bens publicos sao bens que contrariamente aos bens privados nao
envolvem rivalidades quanto a0 consumo; nem O Seu CONSumo por um agente envolve
a exclusdo de outrem. Exemplo de bens publicos sao a iluminagao publica, a defe-
sa nacional, etc. Dado as caracteristicas referidas, os bens publicos envolvem
igual consumo para os diferentes agentes, e diferente disposicao a pagar por
parte dos agentes, i.e. diferente prego pelo mesmo produto para os diferentes

agentes.

A condigdo optima para uma afectagao de recursos entre um bem publi
co e um bem privado & dada por ITMS = TMT (1), dal que o nivel optimo de output
para o bem publico exija o conhecimento da taxa marginal de substituigcao entre
o bem publico e o bem privado. Contudo, a taxa marginal de substituigao para o
bem privado & dada pelo mercado; nao existindo mercado para o bem publico que
possa assegurar a mesma fungao, torna-se impossivel determinar o prego dos bens

publicos decorrentes de uma afectagao optima de recursos.

A Unica forma de obter informagao sobre o valor que o individuo
atribui ao bem publico & inquiri-lo relativamente a sua disposigcao a pagar pelo
bem em termos do bem privado. Os consumidores raramente tem incentivos que os
leve a revelar a sua verdadeira disposigao a pagar pelo bem piblico, caindo-se
no problema do "free-rider' em que o consumidor tende a subestimar o beneficio
real obtido com o bem para diminuir o custo que tera de pagar. Desta forma, emb;
ra se conhega o custo do bem publico, nao se tem possibilidade de conhecer o

beneficio real gerado pela sua produgdo.

(1) Vide demonstragao in : Shone,R. (1975), pag.s 270/271 ou Varian (1978), pag
198.

T.M.S. - taxa marginal de substituigao entre bens

T.M.T. - taxa marginal de transformagao entre bens
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Nao existindo para os bens publicos, tal como para as externali-
dades, pregos observaveis no mercado, que possam servir de base ao calculo do
beneficio (e igualmente dos custos no caso das externalidades) resta a sua

estimagao em fungao do custo.

I.4.3. Rendimentos Crescentes

A existencia de actividades com rendimentos crescentes (1) e im—
compativel com a fixag3o do prego igual ao custo marginal, pois se o custo me—
dio & superior ao custo marginal, parte dos custos nao serao recuperados adop—

tando a regra do preco referido.

No ambito da teoria neo-classica, ao considerar-se relevante a poli
tica de fixacao de pregos igual aos custos marginais, admite-se que na situagao
de rendimentos crescentes a escala, o prejuizo que este tipo de politica de preg
induz a firma, e financiado (2). Como no 2mbito da avaliagao economica de pro-
jectos, os subsidios (e as transferencias, em geral) nao sao considerados recei
ta do projecto, este tipo de actividade, se valorizado de acordo com a regra
do custo marginal, tendera a ser penalizado. Como os projectos de investimento
das actividades com rendimentos crescentes a escala tem de ser avaliados no am-
bito da avaliagao ecomomica de projectos em fungdo da sua contribuigao para o be
-estar social, os pregos que valorizarao os beneficios e custos do projecto, de
forma a evitarem a penalizagao que a valorizagao do prego ao custo marginal in—

duz, sao fixados com base no teorema de Ramsey.

0 teorema de Ramsey (3) postula que: dadas as elasticidades da pro-

cura de dois bens (e1 e e2), cujos outputs estao sujeitos a restrigao orcamental

da firma cobrir exactamente os custos. Os precos correspondentes ao maximo bem-

-estar social, se a elasticidade cruzada da procura & zero, sao:

(1) 0 conjunto de producao de uma firma com um processo tecnologico caracteriza-
do por rendimentos crescentes 2 escala e um conjunto nao convexo.

(2) A tendencia para o monopolio & penalizada por uma politica de P = Cm.

(3) Ver demonstragao in Baumol,W.J. (1977), pag. 513
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e; = elasticidade do bem i
Pi - prego do bem i
bt Cm. - custo marginal do bem i
K - constante

No Teorema de Ramsey, o desvio percentual entre o prego de um bem
e o respectivo custo marginal P, - Cm. sera inversamente proporcional a elas-—

P.
s i <
ticidade da procura desse bem; desta forma, o teorema de Ramsey ao fixar uma

regra de prego em que o desvio entre o prego e o custo marginal, em termos per
centuais, & fungao do inverso da elasticidade da procura do bem, assegura que
quanto mais inelastica for a procura do bem, tanto maior sera o desvio entre

o prego e o custo marginal. As distorgdoes na procura que o desvio entre o prego
e o custo marginal induz, produz a minima distorgao relativamente a regra P=Cm,
assegurando assim que a distorgEo da aplicagio de recursos relativamente ao
optimo, seja minima, e simultaneamente se verifique o equilibrio orgamental da

actividade.
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I.5. Conclusao

A avaliag3o economica de projectos e uma aplicagao da teoria da
afectagao de recursos e da tecnica C-b a avaliagdo da despesa de um investimen

to. Como "

... modern welfare economic is the allocation theory of utility
(theory of value)" (1), a situagdo de Optimo numa afectagao de recursos especi
fica requer a existéncia de mercado onde os comsumidores possam livremente
exprimir as respectivas preferencias. O prego de mercado, dado nao reflectir as
restricoes e objectivos da sociedade & substituido pelo prego-sombra que & um
prego de referencia 2 situacao de equilibrio em concorréncia perfeita e simul-
taneamente ao optimo de Pareto. Na fixag3o dos pregos de referencia adoptam-se

tres procedimentos alternativos:

19. Procedimento de equilibrio geral. Por este procedimento, como
referido, formula-se um modelo de programagao que maximize a
fungao objectivo nacional sujeita as restrigoes de recursos
existentes na economia. No optimo, os bens e factores raros,
recebem 0 prego-sombra correspondente. Se a fungao objectivo
for uma fungao tipo Pareto e as restrigoes descreverem adequa-—
damente a estrutura da economia, os pregos serao fixados por
referéncia ao optimo de Pareto.

A abordagem de equilibrio geral tem vantagem conceptual relati-
vamente a abordagem de equilibrio parcial, porque "supposons
maintenant qu'il faille etudier un project completement nouveau,
qui ne faisait partie du programme initial ... il suffit d'Gtai-
blir en detail la composition des couts et d'attribuer a chacun
(ainsi qu'aux elements constituant les benefices) les divers

prix virtuels deja tires de la solution generale" (2).

29. Procedimento de equilibrio parcial em que se determina com base
nos principios de compensacdo as medidas de bem-estar como o

surplus do consumidor, as quais constituirao o indicador da con-

(1) Hicks,J.R. (1975), pag. 316
(2) Bruno,M. (1965), pag. 107
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tribuicdo do projecto para o bem-estar social.

39, Procedimento de equilibrio parcial, com base na teoria da Pro-
tecgdo Efectiva do Comercio Internacional, em que os pregos de
referencia sao os pregos do comercio internacional; sendo os
pregos dos bens que nao sao objecto de comercio internacional,
desagregaveis nos seus constituintes, eventualmente objecto de
comércio internacional. Ao residuo definitivamente n3o transac-
cionavel internacionalmente, aplica-se a regra de Prego = custo

marginal.

Pelas limitagoes atras referidas, quer a abordagem de equilibrio
geral, quer a abordagem dos principios de compensaggo, este terceiro procedi-
mento & o utilizado por todas as metodologias de pregos de referéncia. O cri-
terio de decisdo tomado com base em pregos de referencia correspondente a um
optimo de concorrencia perfeita, permite afectar recursos em fungao da respecti
va contribuigao para esse optimo, o qual sendo um optimo de Pareto & unanimemen
te preferido por toda a sociedade. Assim, a valorizagao de um projecto ao prego
de referencia permite deslocar a economia para uma situacao que & unanimemente

preferida.

Subjacente a avaliagao economica do projecto, existe uma politica
economica neo-classica que actua atraves de instrumentos ditos de "fine-tuning",
que envolvem a remogao das imperfeicoes de mercado e a adopgac do sistema de
precos eficientes, incluindo uma taxa de cambio e taxa de juro eficientes, ao

nivel dos projectos.

0 Teorema do Segundo Optimo levanta dividas quanto a pertinencia da
correcgao; no entanto, a tomada de decisdo em termos de eficiéncia produtiva de
uma afectacao de recursos, e assegurada pelos pregos de referéncia, na medida er
que em ultima analise, eles permitem hierarquizar as afectagoes de recursos em

fungao do principio que "mais & melhor que menos'.

Para determinado tipo de bens:externalidades e bens piblicos nao e
possivel utilizar o procedimento geral acima exposto,na medida em que,0s pregos
destes bens nao sao dados pelo mercado;torna-se necessario estimar a priori,os
respectivos pregos de mercado,os quais se estimados adequadamente sao pregos efi-
cientes.No caso particular das actividades com rendimentos crescentes a escala,

pregos de Ramsey asseguram a valorizagao do projecto por referencia ao optimo d

Pareto. | |
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I.6. A Distribuicao do Rendimento do Projecto

A tomada de decisao em fungdo de criterios eficientes ignora consi-

deragoes acerca da distribuigdo do rendimento gerado pelo projecto.

No ambito da teoria neo-classica, se a economia fosse de concorren-—
cia perfeita, os factores produtivos seriam remunerados de acordo com as respec—
tivas produtividades marginais; o esgotamento do produto na remuneragao dos fac—
tores em situagao de rendimento constante ou decrescente nao dava nenhum grau
de liberdade ao tratamento da questao. Contudo, a partir do momento em que se
reconhece que a inexisténcia de concorrencia perfeita exige a determinagao dos
pregos—sombra de forma a decidir sobre a afectacao de recursos por referencia
a situagoes de optimo, torna-se legitimo tratar igualmente a distribuigao do

rendimento por referéencia a situagoes de optimo.

Ao medir a afectagao de recursos por referencia a uma situagdo de
optimo, estima-se a remuneragao dos factores em funcao das respectivas produti-
vidades marginais; no entanto, as metodologias de avaliagao de projectos com
pregos—sombra consideram que a determinagao da distribuigdo do rendimento gera—
do pelo projecto em fungiao das respectivas produtividades marginais e insufici-
ente, porque na impossibilidade de definir a fungao de utilidade social que
respeite o postulado fundamental da teoria do bem—estar, "Pareto efficient allo
cations still alows for a great variety of distributions" (1). A escolha de uma
fungao de bem—estar especifica e equivalente a escolha de uma distribuigdo part

lar do rendimento, o que leva a conclusao de que "

«.. all we take from utility
approach (on distributions) is the crude conclusion that if individuals were ho
mogenous (of the same age and sex !) utility would be maximized if the product

were divided equally between them" (2).

No entanto, "E possivel aproveitar a metodologia ... da avaliagao
de projectos em func3o das novas exigeéncias da apreciagao social. Para isto, &
suficiente o alargamento dos criterios de apreciagao de tal forma que estas pos|

sam fazer referéncias aos objectivos sociais decididos pelo poder politico" (3)

(1) Varian,H.R. (1978), pag. 225
(2) Hicks,J.R. (1975), pag.319
(3) Silva, Manuela (1982), pag.40
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Nesta base, compete ao governo, apos a decisao em termos de eficiencia, valori-

zar o projecto em fungdo da distribuigao de rendimentos associada.

A consideragao da distribuigao de rendimentos no ambito da avalia
Gao de projectos corresponde assim a ter em conta que a estrutura produtiva detd
minada pelo projecto devera atender ao nivel de vida dos agentes economicos e
nao-economicos que pertencem ao meio-ambiente em que se desenvolve o projecto

e ainda as :geraces futuras.

0 nivel de vida dos agentes que pertencem ao meio—ambiente do pro-
jecto & considerado na avaliagao de projectos em termos do rendimento gerado
pelo emprego dos factores produtivos no projecto ou em termos da redistribuigao

de rendimento associado ao projecto.

A consideragao das geragoes futuras esta implicita em todo o pro-
cesso de investimento. Constituindo o projecto de investimento a recusa da util]
zagao actual do rendimento em consumo em contrapartida da sua utilizagao futura
envolve necessariamente o sacrificio em termos de consumo das geragoes presente

a favor das geragoes futuras.

No actual contexto da avaliagao de projectos, a consideragao da di|
tribuigado de rendimentos - terceira fase da avaliagao de projectos - envolve a
correcgao dos pregos-sombra correspondentes a fase de avaliagao economica do
projecto - anteriormente considerada - de forma que o valor do prego-sombra dos
custos e beneficios do projecto correspondentes a avaliagao social de projectos
envolve '"value judgements by the government, as well as on technical and beha-|
vioral parameters and or ressources constraints. Value judgements of the govern|
ment determine the weight to be given to future consumption relative to present
consumption ...to benefits for different classes of income recipients or diffe-

rent regions, to future employment relative to present employment ..." (1)

0 prego-sombra medira a contribuig@o para os objectivos socio-econ
cos do pals devido a uma variagao marginal na disponibilidade de recursos. O va
do projecto para o pals sera fungao do seu valor em termos de eficiencia e pos

riormente do seu valor em termos distributivos.

(1) Squire,L. e Tak,H.G. (1975), pag. 26
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II. A Avaliacao Economica e Social de Projectos

A avaliagav economica e social de projectos, como referido atras,
constitui uma tecnica de decisao relatiyamente a implementagao ou nEo—implementi
gao de projectos de investimento, que procura optimizar a utilizagao dos recurso
nacionais, valorizando-os a pregos—sombra, que sao ''precos de referencia a teo-
ria neo-classica do equilibrio geral" (1), com o objectivo de maximizar o bem—

—estar social.

A fase de avaliagao economica de projectos exige dois tipos de ajus|
tamento: 19- A exclusao (inclusio) dos custos e beneficios que tendo (n2o tendo)
sido considerados na fase de analise financeira, nao sao (s3o) relevantes na per
pectiva econmomica. 29 - A determinagiao dos pregos de referencia dos inputs e
outputs associados ao projecto. As metodologias estudadas n3o consideram, contu-|

do, estas duas fases em termos explicitos.

II.1. O Ajustamento dos Custos e Beneficios Financeiros do Projecto

Esta sub-fase da avaliagdo economica & justificada em termos prati
cos, porque, sucedendo a avaliagao economica a avaliagdo financeira, os pregos
financeiros serao ponto de partida da avaliagao economica, constituindo a base

de referencia dos pregos economicos (2).

Os custos e beneficios que devem ser registados na fase de avalia-
¢ao0 economica de projectos sao os custos e beneficios economicos, i.e., os cust(
que correspondem ao sacrificio de recursos e os beneficios que sdo libertados
pelo projecto. Na avaliagao financeira de projectos, existem custos e beneficio
que, sendo relevantes numa perspectiva individual, nao correspondem a utilizagal

de recursos, nem a libertagao de beneficios por parte do projecto e, por con-

(1) Fayette,J.R. (1979), pag.
(2) Em termos praticos, esta sub-fase pode nao se justificar, se considerarmos

a avaliag3o economica independentemente da avaliagao financeira.
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seguinte, tem de ser eliminados na fase de avaliagao economica; estao nesta
situagao as transferencias que, sendo custos e beneficios numa perspectiva
individual (financeira), n3o o s3o numa perspectiva social (economica), ja

que representam apenas a transferencia do controle dos recursos de um agente
economico para outro. Exemplo destas transferéencias, que sao consideradas cus
tos para efeitos da avaliagao financeira e que tem de ser eliminadas nesta sub-
-fase da avaliagao economica de projectos, sao os encargos financeiros (juros

e reembolso da divida) com o capital alheio do projecto decorrente de empres—
timos internos (1), que n3o s2o custos economicos, por nao corresponderem a
utilizagﬁo de recursos, mas apenas a sua transferencia de um agente para outrem.
A despesa de investimento envolve a utilizagao de recursos - que serao abordados
na segunda sub-fase da avaliagao economica - mas o seu financiamento nao cons—
titui uma utilizag3o de recursos, devendo por isso, ser retirada na fase de ava

liagao economica.

As amortizagoes e reintegragoes do projecto sao igualmente custos
financeiros que nao correspond}m a utilizagao de recursos, pelo que nao sao
consideradas no ambito da avaliagio economica. O custo economico da utilizagao
dos activos do projecto & o custo da despesa de investimento inicial; so este
custo & que tem de ser considerado no ambito desta fase de avaliagao. No entantg
a depreciagao ao longo do tempo de vida do projecto continua a ser considerada
na determinagdo da vida economica do projecto e do valor residual do investi-

mento.

Os impostos e os subsidios s3o igualmente transferencias entre o
sector privado e o sector publico, nao correspondendo igualmente a utilizagao
de recursos da economia, pelo quedevem tambem ser eliminados nesta sub-fase da

avaliacao economica (2). Ao valorizar-se os bens nao comercializados internacio-

(1) Nos capitais alheios de orlgem externa, e de presumlr que a ndo real Lagao
do projecto envolvera a nao entrada de capitais no pals. Nesta sltuagao, [}
juro e o reemholsu do cap1ta1 deverao ser considerados custos economlcos, P
corresponderem a utllxzagao do recurso. A despesa do investimento sera, nes
te caso, uma transferencia.

(2) Vao obstante estas transferenc1as nao serem consideradas na fase de avalia-|
¢3o economica de _projectos, @ preciso ter presente que constituindo instru-|
mentos de actuagao sobre a despesa de investimento, podem ser determinantes
na realizagao ‘'do projecto. Sobre o 1mpacto dos 1mpestos e subsidios fiscais|
sobre a despesa de investimento, vide: Rodrigues, Romulo (1973).
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nalmente (procedimento que sera exposto na segunda sub-fase da avaliagao econo-
mica) apenas a metodologia ONUDI considera que "... taxes should be included as
part of the indication of the consumer willingness to pay the marginal economic
value" (1). Em qualquer das trés metodologias que iremos expor, os impostos e 0S
subsidios, dado terem impacto em termos de distribuigao de rendimentos, sao con—

siderados na fase de avaliagao social.

Existem, por outro lado, custos e beneficios decorrentes da im—
plementagao do projecto, que por nao serem reflectidos em pregos de mercado,
n3o constam da avaliagdo financeira. Por exemplo, as externalidades associadas
ao projecto, embora sejam em regra dificeis de identificar e ainda mais difi-
ceis de medir, devem sempre que possivel, ser incluidas nos custos e beneficios
directos do projecto. Quando nao seja possivel medir, mas se consiga identifi-

car, as externalidades deverao ser consideradas em termos qualitativos.

Outro tipo de custos e beneficios do projecto que n3o sao reflecti
dos nos precos de mercado sao os efeitos sobre os precos e quantidades que o prq
jecto induz nos agentes economicos a montante e jusante, e que se podem revelar
importantes, nao so em termos economicos, mas tambem em termos da distribuigao
de rendimentos, devendo nesta situagao ser quantificados e incluidos nos custos

e beneficios directos do projecto.

Por outro lado, sempre que no mercado do output do projecto os pre
gos ndo sejam fixados em regime de concorrencia perfeita pelos outros produto-
res, a implementagao do projecto induzira a um ganho ou prejuizo social que

devera igualmente ser internalizado, sempre que relevante e identificavel.

(1) ONUDI (1978), pag.27
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II.2. Os Precos de Referéncia

Na segunda sub-fase da avaliagao economica, coloca-se a questdo de
se saber como se fixam, na pratica, os pregos de referencia para os diferentes
inputs e outputs associados a um projecto especifico, e como se comparam essas

grandezas entre si.

Na medida em que o estudo do projecto de investimento envolve a com—
paragdo de inputs e de outputs distintos entre si, ha que definir o numerario ou
padrEo de valor que permita compara-los; e ao comparar inputs e outputs em fases
distintas do tempo, exige a definicao de uma taxa de desconto economica que per—

mita efectuar essa comparagio.

II.2.1. A Comparagao dos Precos—Sombra: O Numerario

Na avaliagao financeira do projecto, os custos e as receitas de um
projecto exprimem-se em pregos de mercado, denominados no numerario moeda : o
rendimento financeiro do projecto (cash-flow) & expresso na moeda nacional. A
diferenca entre as receitas e os custos de cada ano e definida, no ambito da
avaliagao financeira de projectos, como o cash-flow, o qual constituindo a me-
dida de rentabilidade do projecto (a prego de mercado) vem expresso no numera-
rio. Na avaliagdo economico/social de projectos, os custos e as receitas de um
projecto exprimem-se nos pregos de referencia ou pregos—sombra, denominados

igualmente num numerario (1).

A questao que se coloca & a de se saber qual o numerario relevante
para a avaliagao econdmico/social de projectos, i.e., qual a mercadoria indica-
da para normalizar os pregos-sombra desta fase da avaliagao de projectos. Essa
mercadoria servira de padrao de medida do valor das outras mercadorias, ja que
o prego-sombra das restantes mercadorias medira o numero de unidades da mercado

ria padrao que pode ser trocada por uma unidade de mercadoria em causa.

A construgao do numerario na avaliaga@o economico/social de project

(1) O Numerario e um conceito do modelo de equilibrio geral de Walras, sendo o
padrao de medida dos pregos que permlte referenciar todos os pregos a uma
base comum. No ambito da teoria neo-classica, as fungoes de procura e de of
ta sao homogeneas de grau zero nos pregos absolutos. Esta h1po:ese torna in
determinados os pregos absolutos. O grau de llberdade que a hipotese de hom|
geneldade introduz na relagao procura-oferta € ultrapassada, fixando um num|
rario que permita determinar os precos relatiyos.
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deve, em primeiro lugar, assegurar a determinacao dos pregos relativos; "In any
price system what matters is relative prices, for these relative measure the
rates at which real goods and services can be exchanged for each other. If one
can find in an otherwise system, some prices relatives which reflect real
opportunities open to the economy, then these can be used as sheet-anchors" (1).
A fixagao dos pregos relativos correspondentes a fase de avaliagdo economica,
permite comparar os diferentes pregos economicos expressos na mesma base. Con-—
tudo, dado o rendimento gerado pelo projecto possuir para a sociedade um valor
que ndo & independente da sua utilizagio, torna-se necessario na fase de avalia
gao social, redefinir o numerario da fase de avaliacdo econbmica; nesta medida
"it is necessary to select some category of income or expenditure as being the
yardstick in terms of which the values of the others are measured" (2), sendo
possivel assim, na fase de avaliagao social de projectos - distribuicao de ren—
dimentos - comparar os diferentes rendimentos gerados pelo projecto numa base

comum.

Considera-se, como referido atras, que a avaliagao economica e
social dos projectos de investimento se deve desenvolver em duas fases consecuti
vas: a avaliagao econdomica, que permite decidir quanto 3 implementagdo ou nao—
-implementagdo do projecto, em fungao da sua contribuic¢ao para o rendimento
nacional em termos de eficiéncia economica; e a avaliagao social, que permite
tomar a mesma decisdo em fungdo da contribuigao do projecto em termos da dis—
tribuigdo de rendimentos. As duas fases corresponde dois niveis do numerario
com fungoes cronologicamente distintas; em primeiro lugar, na fase de avaliacao
economica, o numerario permite determinar os pregos em termos de uma mercadoria
especifica (em termos de divisas ou de moeda interna); e em segundo lugar, recu
sando a ideia de que o rendimento gerado pelo projecto contribui para o cresci-
mento independentemente da forma como e distribuido, denomina o rendimento do
projecto afecto a utilizagbes especificas numa mesma base, permitindo valori-
zar distintamente o rendimento do projecto em fungao das suas utilizagoes e va-
lorizar diferentemente o rendimento gerado em funcao das classes socio - econo-

micas que o apropriam.

(1) Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A. (1974), pag.68
(2) Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A. (1974), pag.71
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A escolha do numerario, permitindo determinar os pregos relativos,
devera fazer-se de forma ao numerario manter o valor constante ao longo do tem—

po. A exigeéncia do numerario manter o valor constante ao longo do tempo, Geve-

-se ao facto de se utilizar na avaliagao de projectos, pregos constantes; pro—
cedimento que corresponde a admitir a hipotese,que embora os pregos absolutos
dos inputs e outputs do projecto possam alterar-se, os pregos relativos manter-—
-se-20, pelo que a decisio ex-ante, quando tratada a precos constantes, e equi-
valente a decisao ex-post. Esta hipotese de trabalho tem a finalidade de simpli
ficar a analise, ja que na sua ausencia seria necessario admitir hipoteses so—
bre a variagao previsional dos pregos relativos dos inputs e outputs do projec—

to, tarefa tao dificil quanto falivel.

Sendo na analise financeira de projectos, os inputs e outputs va-
lorizados geralmente a pregos de mercado constante, a avaliagdo ecomomica, ao
ser efectuada na sequencia da avalia;Eo financeira, faz-se automaticamente a
precos de referencia constantes (1) do ano de inicio do projecto. Se a deci-
sao quanto 2 aceitagao ou recusa do projecto for pontual, num dado momento do
tempo (antes da implementagao, na hipotese de aceitacio), nao & necessario
efectuar nenhum tipo de alteragao ao estudo. No entanto, se o estudo do projec]
to for analisado continuamente apds a implementagao, havera sempre que se veri-
fique desvalorizagao cambial (que induz alteragoes quer nos pregos absolutos,
quer nos pregos relativos), ou ainda, quando os pregos utilizados forem pregos
correntes, que construir um Indice deflacionador dos pregos; Indice que defla-

cione os beneficios e custos do projecto, de forma ao numerario manter o poder

de compra constante ao longo do tempo. Para definir um indice deflacionador
dos pregos-sombra, & necessario construir um cabaz de bens e servigos, de form
que o Indice de pregos deflacionador do numerario seja definido relativamente
a variagoes nos pregos contabilisticos do cabaz e que o numerario mantenha um

poder de compra constante relativamente a esse cabaz, ao longo do tempo. As

(@ Harberger (1972) considera que no caso particular do prego do trabalho
... a rise in the real wage rate is one of the essential features of eco-|
nomic development, and thus means a rise in the price of labor relative
to the general price level of the economy ... anticipated growth of real
wages should be built into project analysis ..." in : Harberger,A.C. (197
pag.s 2 e 4.
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variagoes mo valor do cabaz a considerar, a pregos-sombra, sao variagoes mar-
ginais ao nivel do consumo critico ou a outro nivel de consumo que possua valor

social idéntico ao numerario, ua margem da despesa desse agente (1).

Na definig@o do numerario e necessario considerar que "failure
to be clear about the numeraire and to use it systematically for expressing
all benefits and costs on commun basis can result only in misleading accounts
of the project's social profit" (2), esta questao e importante na medida em que
nao faz qualquer sentido comparar-se projectos com numerarios distintos, ja que
projectos nestas condigaes nao sio comparaveis; por outro lado, o excedente
economico de um projecto que utiliza mais de um numerario, & uma medida agrega

da de sentido obscuro.

Em Little/Mirrlees, o numerario e "uncommitted social income mea-
sured in terms of convertible foreign exchange ... (which) accrues to public
anthorities" (3), i.e., o numerario e o rendimento social do projecto em divi-
sas, apropriado pelo gcverno. A utilizagao deste numerario & justificado pelos
autores ''since social cost-benefit analysis is essentially adressed to govern—
ments, to help them solve problems of public expenditure in general and invest—
ment in particular, it seems natural to use as numeraire something in terms of
which they must think and operate" (4). Assim, a metodologia OCDE utiliza o
rendimento social em termos de divisas, apropriado pelo governo e nao consigna-
do a consumo ou investimentos publicos, porque embora na realidade as receitas
publicas sejam afectas a consumo e investimento, & muito dificil separar as re-
ceitas publicas que se destinam a despesa de investimento das que se destinam

a despesa de consumo. Por outro lado, tambem nao faz sentido considerar como nu

(1) 0 que s1gn1f1ca que, alternativamente ao tratamento do projecto a pregos
constantes, mais precisamente Pregos de mercado constantes, o projecto e
tratado a pregos relativos varlavels, o que exige a definigao do cabaz de
bens e servicos e a previsao das alteragoes nos pregos relativos do cabaz,
dado o caracter previsional do projecto de investimento.

(2) Squire,L. e Tak,H.G.Van der (1975), pag.28

(3) Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A. (1974), pag. 146

(4) Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A. (1974), pag.161
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merario o rendimento social do projecto afecto simultaneamente a investimento
publico e privado por serem agregados economicos com objectivo diferente e
terem impacto distinto numa perspectiva social. O rendimento social nao afecto
a utilizagbes especificas & expresso no numerario divisas (em geral no equiva-
lente em moeda nacional da moeda estrangeira, a taxa de cambio oficial: escu—
dos contabilIsticos fronteira ou escudos fronteira) e nao em moeda interna, por-
que uma grande parte do novo investimento nos P.V.D. tem origem em ajuda externa
e em emprestimos externos, pelo que a utilizagao do numerario em divisas torna
a taxa de juro contabilistico directamente comparavel com a taxa de juro dos em
prestimos em moeda externa. Convem realgar que "... border prices are used, not
because it is thought that they are, in any sense, necessarily more rational
than domestic prices, but simply because they represent a set of opportunities

open to a country and actual terms on which it can be trade" (1).

A fixacdo de um numerario deste tipo determina que o criterio de
decisdo quanto a implementagao ou nao-implementacao do projecto, na fase da
avaliagan economica se faga, por outro lado, atendendo 2 contribuicao do pro-
jecto para o bem—estar social (valorizagao dos inputs e outputs a pregos econdo—
micos) e, por outro lado, em fungao da sua contribuicao para o saldo da Balanga
de Pagamentos (o rendimento do projecto a pregos economicos e denominado em di-
visas ou em escudos-fronteira); a decisao faz-se assim, em funcao da contribuigi
do projecto para a optimizagao do bem—estar social e para a optimizagao do come:
cio externo. Na fase de avaliagao social do projecto, o criterio de decisao, pas
alem de atender aos aspectos referidos acima, dado o caracter cumulativo da ana-
lise, ao denominar o rendimento gerado pelo projecto, afecto a utilizagoes es-
pecificas - afecto a utilizagoes privadas: consumo e poupanga (investimento) e/
afecto a utilizagGes publicas: consumo e poupanga (investimento) - em rendiment:
detido pelo governo e nao afecto a utilizacoes especificas, atraves de pondera-

goes adequadas, define o consumo e o investimento publico e privado, gerado pel:

(1) Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A. (1974), pag.l6l
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projecto, no seu equivalente em poupanca detida pelo governo. O criterio de
decisdo, nesta fase, faz-se atendendo a contribuigdo do projecto para o equi-

1ibrio orgamental.

Na metodologia ONUDI, o numerario e "consumption benefits in the
hands of people at the base level of consumption in the private sector in terms
of ... domestic accounting rupees" (1). Este numerario justifica-se pelo facto
do consumo agregado ser o objectivo de politica economica que assegura a satis—
fagao das necessidades dos consumidores. Medindo-se o nivel de vida dos consu—
midores tradicionalmente pelo consumo per capita, a normalizagao das mercado-
rias que constituem os inputs e outputs do projecto em termos de consumo agrega:
do, permite tomar decisdes em fungao da contribuigZo do projecto para o objecti
vo: subida do nivel de vida das populagdes. Nao obstante "it is dimetrically
opposed to the purpose of (the ONUDI) Guidelines to suggest that aggregate
consumption is the sole objective of public investment, and contribution to it
the sole test of national economic profitability of an investment. Nevertheless
consumer's valuations are important in general; it seems sensible to consider
departure from consumer's valuations (which form the basis of combining dispa—
rate items into a single index of aggregate consumption) as the result of addi-

tional social objectives" (2).

0 consumo agregado envolve a comparagao de niveis de consumo de
diferentes grupos populacionais, colocando-se a questao de compara-los adicio-
nando-os simplesmente em termos monetarios (o que corresponderia a admitir que
o rendimento contribui para o crescimento e para a subida do nivel de vida das
populagoes, independentemente da forma como se distribui) ou ponderando diferer
temente, o consumo agregado gerado pelo projecto, em fungao dos diferentes gru-
pos socio-economicos que o apropriam. A metodologia ONUDI adopta o segundo pro-
cedimento, considerando a distribuicao do rendimento pelo projecto, denominado

em consumo agregado, pelos diferentes grupos socio-economicos, atraves da iden-

(1) ONUDI (1978), pag. 31
(2) ONUDI (1972), pag. 40
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tificacao de um grupo privado ao nivel base de consumo, que constitui o padrao
em relagao ao qual todos os outros rendimentos, apropriados pelos outros grupos

socio-economicos, sio ponderados (1).

0 consumo agregado do grupo privado ao nivel base de consumo &
expresso no numerario moeda interna: escudos contabilisticos internos (2). A
utilizagdo de pregos internos em vez de precos fronteira deve-se ao facto do
consumo agregado ser medido em termos da vontade de pagar (willingness to pay)

do consumidor pelo output liquido do projecto.

(1) o consumo agregado do grupo privado ao nivel base de consumo & uma especlfl—
cagao considerada por R.Hansen no "Guide' da 0NUDI(1978), pois a versao do
numerario existente no "Guidelines'da 0NUDI(1972) incluia apenas o consumo
agregado sem qualquer especlf].cagao. Apos a especlflcagao, torna-se irrele—
vante a critica feita por Little/Mirrlees, (1974), pag. 147.

(2) Os escudos contabilisticos internos (numerario ONUDI) distinguem-se dos escu
dos contabilisticos fronteira (numerario OCDE) porque,enquanto 0s primeiros
sao expressos por referencia a uma situagdo interna - o que leva a aplicar r
caso dos bens objecto de comerc1o internacional, ao equiyalente em moeda nac
nal da moeda estrangeira a taxa de cambio oficial, um premio que e igual a ¢
ferenca entre a taxa de cambio sombra e a taxa de cambio oficial; e a valori
zar os bens que nao sao objecto de comercio externo ao prego—sombra interno
- os segundos sao €Xpressos por referencia a uma situagao fronteira, de form
que o bem objecto de COmerClO internacional e valorizado no equxvalente em
moeda nacional das d1v1sas, a taxa de cambio oficial; e os bens nao objecto
comercio internacional sao passados a pregos na fronteira atraves dos factor
de conversao.

Se o factor de conversdo for equivalente a diferenga entre a taxa de cambio
bra e a taxa de cambio oficial e for aplicado ao prego-sombra do bem, as due
todologias darao resultados equivalentes na fase de avaliagao economica de |
jectns.

No ambito da dlstrlbulgao de rendlmentos, as duas metodologias tambem se dit
guem quanto ao numerario. O numerario ONUDI & expresso em termos de consumo
gado do sector privado ao nivel base de consumo, enquanto o numerario OCDE
os fundos nao afectos a aplicacoes especificas, detidos pelo governo. Nao ot
tante, dado o consumo agregado que se distribui pelos diferentes grupos,ser
normalizado pelo consumo do grupo privado ao nivel base de consumo, como
"... income at this level is equal in value to government income' (ONUDI, 197
pag.32) temos que este procedimento & simétrico do da metodologia OCDE, em qt
os fundos publlcos nao afectos a aplicagoes especlf1cas (numerario) & deterr
nado por referencla ao "base consumption level. This is the level of consumy
in the man's consumption of all goods and services would be socially just a:
luable as having these goods and services available for uncommitted use by
public sector'.(Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A.(1974), pag. 238).
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A fixacao deste numerario implica que o criterio de decisio quanto
2 implementagao do projecto, na fase de avaliag3o economica, se faga atendendo
2 contribuigdo do projecto para o bem-estar social (valorizado os inputs e out—
puts a pregos economicos internos). Implicitamente atende-se a contribuigao do
projecto para o saldo da balanga de pagamentos, considerando que o rendimento
do projecto a pregos economicos internos corresponde a um determinado equivalen
te em termos de divisas. Na fase de avaliag@o social o critério atende igualmen

te ao bemestar social decorrente da fung;o de prefet@ncia governamental.

Na metodologia do Banco Mundial (Squire/Van der Tak), o numerario ¢

"uncommitted income measured in convertible currency . all currency (is) ex-—

pressed in local currency at the oficial exchange rate" (1). Trata-se de um nu
merario identico ao da metodologia da OCDE, nao se justificando comentarios adi

cionais.

Certos autores defendem que a utilizagao do rendimento nacional, i
dependentemente da forma como se distribui (se & consumido ou poupado, se se

destina a classes economicamente menos favorecidas ou n3o) aumenta "

... a apli
cabilidade e a clareza da analise economica de projectos ... (pois) a decisao
institucional sobre o projecto tem natureza politica. Nao (existindo) qualquer
vantagem em que o calculo economico incorpore elementos politicos atraves dos
pregos sociais de eficiencia; (pois) isso por um lado (tendera) a retirar mar-
gem de manobra a decisao politica, sem por outro lado deixar de ser uma inge-

nuidade do calculo economico" (2).

A partir do momento em que a autoridade economica considera que a
forma como se distribui o rendimento gerado pelo projecto, nao e independente
do crescimento economico, tende a utilizar os projectos de investimento enquan:

to instrumentos de decisao que privilegie o investimento versus consumo, favo-—

(1) Squire,L. e Van der Tak,H.G. (1975), pag. 57

(2) Varao, Proenca (1983), pag.s 15 e 16
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recendo assim o crescimento economico em detrimento do nivel de vida; nesta
situagdo, valorizara mais a poupanga do que o consumo. Alternativamente, podera
verificar-se que a autoridade economica valorize mais o consumo do que o inves—
timento, privilegiando a subida do nivel de vida em detrimento do crescimento.
Em qualquer das situagoes, esta diferente valorizacao de um agregado & integra
da na analise. O numerario tem de ser definido em termos de um desses agregados

em termos de consumo ou em termos de poupanga (investimento).

Se o consumo for utilizado como numerario (procedimento adoptado
na metodologia ONUDI) as unidades de investimento terao de ser reavaliadas em
termos de consumo para cada ano do projecto, atraves de ponderacoes adequadas,
cujo valor dependera do maior ou menor valor social do investimento versus con—
sumo. Se a poupanga (investimento) for o numerario, ent3ao o consumo anual deve-
ra ser reavaliado em termos de poupanga (investimento); posteriormente, actua-
liza-se o fluxo futuro de consumo ou de poupanca a taxa de desconto considerada

que permitira decidir da implementacdo ou nao do projecto.

Naturalmente que se a distribuigdo do rendimento entre as diferen-
tes classes socio—economicas relacionadas com o projecto, for relevante, havera
que distinguir diferentes niveis de consumo ou de poupanca, de forma a que o
consumo dos ricos seja menos valorizado que o dos pobres ou que a poupanga pi—
blica seja mais valorizada do que a poupanga privada. Estas especificacoes exi-
gem a definigao clara do numerario, sendo em principio possivel desagregar a

analise em termos da distribuig3o de rendimentos tanto quanto se queira.
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II1.2.2. A Taxa de Desconto Sombra

Apas a especificagao precisa do numerario, havera que comparar
os fluxos economicos actuais do projecto, com os fluxos futuros, estabelecendo

o prego—sombra para o capital.

0 dinheiro tem valor no tempo, logo 1 000300 actuais valem no futu—
ro mais do que esse valor, pois podem ser investidos, recebendo por isso um dete
minado juro. Simetricamente, os valores futuros valem em termos actuais menos.
Esta variagao do valor do dinheiro no tempo, verifica-se independentemente da
inflaggo, i.e., com os valores actuais e futuros dos fluxos financeiros, expres-—

s0s a pregos constantes.

0s beneficios e custos do projecto verificam—se ao longo da vida do
projecto, sendo por isso necessario comparar os valores futuros com os valores
actuais; esta comparagﬁo faz-se ponderando (actualizando) os valores futuros
de forma a equipara-los aos valores actuais, uns e outros a precgos constantes(l)

A actualizagao dos valores futuros exige a definigio da taxa de actualizagao.

A definigao da taxa de actualizagao e um elemento central de qual-
quer problema de afectagao inter—temporal de recursos. Este trabalho restringe

o tratamento desta questso a uma perspectiva de avalia;Eo de projectos.

A taxa de desconto (juro) a utilizar na avaliagao de projectos, de-
via ser a taxa que assegurasse O equil{brio no mercado de capitais numa perspec-
tiva inter-temporal, i.e., a taxa de juro que tornma a procura do investimento
igual 3 oferta disponivel em cada momento da vida do projecto. No ambito da teo-
ria neo-classica, esta & a taxa que assegura o investimento igual a poupanga ao
longo do tempo, e requer a existencia de uma situagdo de equilibrio. Se fosse

possivel determinar esta taxa 2 partir de observagoes no mercado, ter-se-ia o

(1) Se os pregos relativos sao considerados constantes, a taxa de desconto tambe
o deve ser. Esta hipotese em universos aleatorios corresponde a considerar ¢
as variagoes nos precos relativos se compensam, durante o periodo de vida de
pro]ecto, o que nem sempre se verifica. Certos autores aconselham a prev1sa
de varlagces futuras na taxa de desconto, pois elas induzirao alteragoes na
dimensao e duragao dos beneficios e dos custos do projecto, para alem de det
locarem temporalmente os beneficios e os custos. Sobre esta questao, vide:
Masse, P. (1968).
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valor do capital no tempo. Como isso nao & possivel, coloca-se a questao de se

saber como se fixa o prego do capital no tempo.

Na ayaliag@o financeira de projectos, dada a inobservancia da taxa
de juro de equilibrio, ja que "the theory of interest-rate expectations must be
formulated before equilibrium can be determined" (1), o custo do capital depende
da taxa de juro esperada pelos agentes economicos que contribuem para a estrutur
financeira do projecto. Esta taxa de juro da o custo dos fundos a investir no pr
jecto, sendo portanto uma media das diferentes taxas esperadas, ponderadas pela
proporgao de cada parte (das diferentes origens de fundos a que correspondem di-
ferentes taxas esperadas) no investimento total. Nesta medida, o custo do capita
para a empresa e o respectivo custo de oportunidade, ja que a empresa tem de com
petir no mercado pelo capital alheio, e igualmente tem de optar pelos projectos
que assegurem um rendimento superior ao custo do capital, de forma a satisfazer
as expectativas dos investidores evitando que os capitais fujam do projecto parz
outras aplicagoes alternativas mais rentaveis. A estrutura de capitais do projec
to é por esta razao fundamental na determinagao da taxa de desconto do projecto
na fase de avaliagao financeira. A taxa de juro esperada pelos agentes economi-
cos que contribuem para a estrutura financeira do projecto & uma taxa de juro
subjectiva dependente das preferencias desses agentes entre o consumo actual
dos fundos aplicados no projecto versus o consumo futuro desses mesmos fundos;
nao obstante o caracter subjectivo das preferencias,a taxa de juro esperada est.
relacionada com a taxa de juro de mercado e a taxa de lucro medio da economia(2]

sendo possivel de determinar em situagoes concretas.

Determinada a taxa de desconto do projecto, obtemse o valor acres-

(1) Handerson,J.M. e Quandt,R.E. (1958), pag. 250

(2) A taxa de juro de mercado e a taxa de lucro medio da economia sao sempre po-
sitivas. O valor positivo justifica-se numa perspectiva pslcologlca, pelo £;
to da dlSpOnlbllldade de recursos financeiros ter hoje mais valor, para um
agente economico, do que o mesmo recurso no futuro. Esta preposlgao € consis
rada verdadeira, independentemente da inflagao, depreciagao monetaria ou ri
Naturalmente que o prego a pagar pela disponibilidade imediata dos fundos v
ria segundo as necessidades dos agentes e segundo a ideia que tenham sobre
futuro.
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centado 1iquido (V.A.L.) que constitui o critério de decisao; alternativamente,
quando se utiliza o criterio da T.I.R. (taxa interna de rentabilidade), esta ta-
xa & comparada com a media ponderada das taxas de juro esperadas pelos agentes

que fornecem os fundos do projecto (1).

Este procedimento insere-se na perspectiva Fisheriana de tratar a
decisao de investimento, enquanto um aspecto da teoria geral da escolha - maxi-
mizar a utilidade sujeita a restricio orgamental, atraves do balanceamento do

consumo actual v. consumo futuro ao longo do tempo.

Na fase de avaliag3o economica e dificil determinar a taxa de juro
ja que "market allow individuals no scope to express their preferences for the
rate at which society accumulates capital, as distinct from the rate at which
they individually accumulate capital ... even ... perfect capital market compo-
sed by inter—temporally rational individuals could not provide a social rate of

discount appropriate for public investment decisions" (2).

(1) Existem outros criterios de decisao na fase de avaliagao de projectos, send
estes dois criterios os mais utilizados. Um estudo comparativo destes dois
critérios, pode ver-se in: Clark,J.J.; Hindelang,T.J. e Pritchard,R.E. (1¢

pag. 69.

(2) ONUDI (1972), pag. 160
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A determinagao da taxa de juro socio—economica faz-se no ambito da

teoria de bem—estar, recorrendo a dois procedimentos alternativos:

- A partir da hipotese da utilidade marginal decrescente para o
consumo;

- A partir do custo de oportunidade do investimento.

Segundo a hipotese da utilidade decrescente para o consumo, as fu-
~ s - : .

turas geragoes tendem a possuir um nivel de vida (consumo) superior ao das gera-—
¢Oes actuais; atendendo a lei da utilidade marginal decrescente, os ganhos adi-
cionais em termos de consumo das geragoes futuras sao inferiores aos ganhos em
utilidade que as geragoes presentes retiram da mesma quantidade de consumo. Se
o numerario e o consumo agregado, a taxa de desconto social da afectagao de recur
sos & a taxa que desconta o consumo das geragoes futuras e o equipara ao consumo

das geragoes actuais. A taxa de desconto social & a taxa de desconto do consumo(l

Nesta base, se a taxa de juro e 20% significa que o consumidor valor
za um acrescimo marginal no consumo actual 207 mais do que valoriza o mesmo acres

cimo marginal no consumo futuro.

(1) Dasgupta e Pearce (1972), pag.l4l determinam uma taxa de desconto do consumo
a partir da fungao utilidade

onde C - consumo per capita
—e+l P P

U= a.c 81, e - elasticidade
& abaaeg =1L Rcns a - parametro
== 51 2
6Ut+1
sC d.c (¢
3 3 +
Definindo a taxa de desconto por i: l+i = el §Rs CELES (: L l)e
U = c
t a(.ct t
8c,
C -C C
y : - t+l t+l
Se a taxa de crescimento do consumo per capita e g: g= T——tb l+g= T
t ik

Por substituig@o, ter—se-a: 1+i=(1+g) > i=(1+g) -1
que & a taxa de desconto do consumo correspondente a fungdo utilidade.
Ja em Squire e Van der Tak (1975),pag. 140, a taxa de desconto do consumo & ¢
-n+l

~ ct =Pt ~
terminada a partir da fungao utilidade U= T fungao que se caracte
riza por ter utilidade marginal do consumo com elasticidade constante e igual
a n, para todos os niveis de consumo.
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Esta taxa e distinta da taxa de juro do mercado, porque o mercado
€ incapaz de reflectir as preferencias das geragSes futuras, inexistentes no
momento da decisao (1), tendendo a gerar poupanca insuficiente e taxas de juro
elevadas pelo facto das decisdes de mercado se basearem nas preferéncias indivi
duais e nao nas preferéncias sociais. Em termos sociais & concebivel que os agen
tes individuais prefiram assegurar melhor nivel de vida as geracoes futuras numa
base colectiva e ndo numa base individual. Atendendo a estas consideragdes & de
esperar que a taxa de desconto do consumo seja distinta da taxa de juro do mer-—
cado (2).

(continuagao da nota (1) da pagina anterior):

df
U =P.t .-n e i
comi i ga==ie .Ct SEi= e comER=i=r
t £ AT,
(ver Apendice II)
i=ng+P quee ataxa de desconto do consumo
com: n —- elasticidade do consumo marginal relativamente ao consumo

medio, aos diferentes niveis de consumo.
P - taxa de preferencia pura pelo tempo

g - taxa de crescimento do consumo per capita

(1) Note-se que este argumento apresentado pelos defensores da aplicagao desta

taxa de desconto — A. Sen, S.A. Marglin, etc. — @ normativo no ambito da
escola ordinalista da utilidade por envolver comparagao de utilidade inter—
- geragoes.

(2) Numa perspectiva dinamica, esta taxa & insatisfatoria, pois depende da taxa
de crescimento do consumo, a qual depende, por sua vez, da distribuigao in-
ter—temporal do investimento, que por seu lado depende da taxa de desconto;
cai-se assim num problema de circularidade, so ultrapassavel se o projecto
for um projecto marginal sem qualquer impacto sobre a taxa de crescimento
do consumo.
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Segundo o argumento do custo de oportunidade do capital, a taxa de

juro social corresponde a produtividade marginal do capital na economia.

Na medida em que existem restricoes de capital na economia, um in—
vestimento envolve o sacrificio de outros investimentos alternativos; o projec—
to a implementar so se justifica em termos de numerario, se a sua taxa interna
de rentabilidade for maior ou igual a taxa interna de rentabilidade do projecto
marginal alternativo, caso contrario, os fundos disponiveis para investimento

terao melhor aplicacao no investimento marginal alternativo.

Se o projecto & um projecto publico (considerando que & o melhor
projecto de entre os disponiveis no sector publico), a produtividade marginal
relevante & a mais elevada identificavel no sector privado. Se o projecto e
privado, a produtividade marginal relevante sera a mais elevada identificavel

na economia, independente do sector (publico ou privado).
Uma decis@o com base na produtividade marginal (1) permite optar
pelo projecto que maximiza o rendimento, de entre as alternativas existentes, e

portanto,maximizar o bem-estar social.

Existindo dois procedimentos alternativos, com argumentos irrecon—

(1) A fixacdo da taxa de desconto social com base no custo de oportunidade do
capital possui, contudo, " ... two critical assumptions: first that the
over-all investment budget is fixed independently of project decisions;
and second, that there are only two time periods to take into account"
(ONUDI, 1972, pag. 162). Considerando a primeira hipotese, isto e, que o
volume de investimento & fixado independentemente da escolha do projecto,

& correcto considerar que o custo de oportunidade & o _correcto custo do ca-
pital investido, pois nesta sltuagao, o capital estara dlSpOanel para_se
deslocar para o sector com a taxa interna de rentabilidade superior, nao
sendo um projecto singular cuja escolha fosse independente de outros projec—
tos. Por outro lado, para mais de dois periodos, demonstra-se (ONUDI, 1972
pag 163), que se torna necessario determinar o padrao de consumo, que e
fungao do 1nvest1mento marginal na economia, e que dependera nao apenas das
caracteristicas tecnicas do investimento marginal, mas principalmente da
distribuigao do rendimento gerado pelo projecto entre consumo v. investi-
mento.




ciliaveis (1) para determinar a taxa de desconto economica e social dos pro-—
jectos de investimento, ha que optar por uma delas. Alternativamente & possivel
na linha de Arrow (2), deduzir a taxa de desconto como solugzo de um problema
de optimizaggo de recursos. A taxa de desconto a que se chega & em regra uma
media ponderada da produtividade marginal do capital e da taxa de desconto do
consumo (taxa de preferencia social pelo tempo), podendo no entanto nao ser uma
media ponderada, mas sim um valor extremo, i.e. uma das taxas. A expressao ma-

tematica depende da formulagao do problema (3).

Nas tres metodologias de avaliagao de projectos estudados, as for-
mulas que dao taxa de desconto-sombra, sio obtidas a partir de uma estimativa
inicial, determinada com recurso a modelos, ou estimada a partir das definicoes

tecnicas (4).

Na metodologia OCDE, uma estimativa para a taxa de juro sombra e
dada por:

Taxa de juro sombra = r+c'm-wn r - rendimento social (publico) ge
rado por uma unidade de inves-
timento do projecto, nao-consi
gnado a utilizagoes espec1f1c=

= r+n(c'-w)

n - emprego por unidade de investi
mento do projecto

w - taxa de salario-sombra do pro-
jecto.

c' - recursos adicionais afectos ac
consumo

(1) Sobre a irreconciabilidade dos argumentos que suportam as duas propostas,
vidé Baumol,W.J. (1968).

(2) Arrow,K.J. (1966)
(3) Sobre esta questao vide : Harberger (1972), cap.5 e Bradford,D. (1983) in
Haveman,R.M. e Mongolis,J. (1983), cap. 5.

(4) Os resultados das empresas relevantes para a determlna;ao da taxa de descon
-sombra deverao ser consideradas apos impostos, pois a inclusio dos 1mposto
tendera a deslocar a afectagao de recursos das actividades com tributagao
elevada para as actividades com tributagao baixa.
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A expressao acima da a taxa de juro-sombra para o ponto critico
do projecto, em termos economicos: a taxa de juro-sombra e igual a diferenca
entre o valor social acrescentado anualmente pelo projecto e os custos em sa—

larios.

A partir desta estimativa inicial para a taxa de juro-sombra, a
taxa sera ajustada para cima ou para baixo, em fung2o da experiéncia, tendo
presente que essa taxa mede a taxa da queda do numerario - rendimento publico
nao consignado a utilizagoes especificas - dos valores actuais para valores
futuros, e actua como o prego que restringe a utilizagdo de fundos disponi-
veis para investimento, de forma a assegurar que todos os projectos com valor
social actual positivo, e so esses, sejam implementados, e esgotem os fundos

disponiveis para investimento.

Na metodologia ONUDI, sendo o numerario o consumo privado agrega-

do, todos os inputs e outputs sdo convertidos no valor equivalente de consumo

privado agregado. It is therefore sufficient to use the C.R.I. (consum—

ption rate of interest) as the discount rate " (1).
Taxa de juro do consumo (2) = ng + P

A taxa de juro do consumo mede a taxa de queda da utilidade margin
do consumo ao nivel base de consumo ao longo do tempo. Sendo os parametros n e
por natureza subjectivos, a estimativa do C.R.I. assume um caracter subjectivo.
0 metodo ONUDI ultrapassa esta limitag@o, utilizando um procedimento empirico

similar ao utilizado pela metodologia OCDE, acima descrito.

Determinando inicialmente uma estimativa para a taxa de desconto

do consumo, que podera ser o custo de oportunidade do capital, calcula-se o va-

(1) ONUDI (1978), pag.4l
(2) Vide definigao dos parametros da taxa de juro do consumo na pag. 52

NOTA: A taxa de juro do consumo tambem e utilizada na metodologia OCDE/BM na

fase de avaliagao social.




lor da taxa que assegura a utilizagao de todos os fundos disponiveis para in-
vestimento, atraves de um processo iterativo, de forma a que o investimento
possua valor social positivo. Essa taxa sera uma estimativa para a taxa de
juro-sombra. Alternativamente, a taxa de desconto do consumo pode ser esti—
mada como a taxa que assegura um valor social actual liquido nulo (o equi-
valente da T.I.R. da avaliagdo financeira) para o projecto. Por outro lado,

" ... when more than one project is being considered, the switching value of
the C.R.I. is the discount rate at which one alternative comes to have a higher

net present value than the other ... i.e. the cross—over discount rate" (1).

Na metodologia do Banco Mundial, sendo o numerario o rendimento
publico nao consignado a utilizagoes especificas em termos de devisas conver-
tiveis, a taxa de juro-sombra define-se como a taxa de juro " ... such that
the demand for public investment ressources just exhausts the available supply.
It follows that the A.R.I. is the internal social rate of return on the margi-

nal project in the public sector" (2).

Taxa de juro-sombra = q - h q - produtividade marginal
do capital publico in-
vestido, em termos de
divisas.

h - impacto distributivo, 1T
quido do investimento pu
blico no sector privado
(diferenga entre custos
beneficios distributivos

(1) ONUDI (1978), pag. 42
(2) Squire,L. e Van der Tak,H.G. (1975), pag. 76

NOTA: Esta formula especifica para a taxa de juro-sombra devera ser comparada
com estimativas minimas para a taxa de juro-sombra. " ... historical esti-
mates of the marginal return from foreign lending on international markets
suggest that this lower bound for the A.R.I. is of the order 47 in real
terms. Alternatively, if at the margin a country is borrowing from abroad
then the A.R.I. should be at least equal to the marginal cost of such bor-
rowing". In Squire, Tak (1975), pag. 113
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A expressdo acima permite distinguir claramente o aspecto eficiente
da taxa de juro-sombra do aspecto decorrente da distribuicao de rendimentos. Na
auséncia de ponderagoes distributivas, a taxa de juro-sombra & igual a produti-
vidade marginal do capital publico em termos de divisas. A introdugao de pondera
goes distributivas exige que a diferenga entre os custos e os beneficios do im-

pacto distributivo, seja considerado (1).

Do exposto, e possivel concluir que as taxas de juro-sombra adapta-
das pelas diferentes metodologias sao teoricamente coerentes com o numerario
adoptado, e que a sua expressao na fase de avaliagcao economica & distinta da
respectiva expressao na fase de avaliagao social. No entanto, as dificuldades
praticas na estimagao induzem a adopgao de procedimentos empiricos que tornam

as distingoes teoricas pouco relevantes.

I1.2.3. A Determinacao dos Precos-Sombra

Os pregos—sombra dos inputs e outputs do projecto sao fixados em fun
cdo da respectiva contribuigao para uma situagdo de eficiente afectagao de re—
cursos, situagdo essa que e simultaneamente um optimo de Pareto. A contribuigao
de um bem ou servigo para o bemestar social & medida para surplus do consumi-
dor e do produtor; o custo em termos de bem—estar da utilizacao de factores e

medido pelo custo de oportunidade respectivo.

A teoria da avaliagao de projectos utiliza o custo de oportunidade
para medir a contribuigdo dos factores produtivos no projecto para o bem-estar
social; no entanto, embora seja possivel medir exactamente o surplus do consumi

dor, pelo menos na hipotese da utilidade marginal do rendimento ser constante,a

teoria da avaliag3o de projectos tende a medir a contribuigdo dos bens e servi-
¢os para o bem-estar social, pelos pregos de mercado corrigidos das transferen-
cias e de outras distorgoes que impegam o mercado de funcionar em situagao de
concorrencia perfeita; este procedimento justifica-se pelo facto dos pregos de
concorréncia perfeita ao assegurarem uma eficiente afectacao de recursos e uma
situagao de optimo de Pareto, definirem uma situacao de maximizagdo do surplus

do consumidor, como se referiu atras.

(1) Ver expressao de h na pag.98
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Fixados os precos—sombra, substituem—se os pregos financeiros pelos
precos—sombra; esta substituigc3o pode efectuar-se linearmente - substituindo o
preco financeiro pelo prego ecomdomico — recorrendo a factores de conversiao (pro-—
cedimento seguido na metodologia OCDE/BM) ou ainda recorrendo a factores de ajus
tamento (procedimento seguido na metodologia ONUDI). Os factores de conversao sac

" ... factors by which an actual price is multiplied to give the accounting pri-

ce" (1); os factores de ajustamento sao factores que "

... indicate the premium

that must be added or the discount that must be subtracted to reflect differences
between financial and economic values" (2). Para um determinado bem ou servigo ec
igual valor nas duas metodologias, os factores de conversio sao iguais aos facto-

res de ajustamento menos um (3).

(1) Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A. (1974), pag. 102
(2) ONUDI (1978), pag.32

L Preco - sombra
(3) 0 factor de conversic = — 7
Preco de mercado

Preco - sombra
0 factor de ajustamento = —0—————— -1
Preco de mercado

= factor de conversao - 1
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II.2.3.1. Os Precos-Sombra dos Bens e Servigos

0Os pregos-sombra dos bens e servigos para efeito da avaliagao eco-
nomica de projectos sdo fungao da classificagao desses bens e servigos e do seu
impacto em termos da economia nacional. A classificagao dos inputs e outputs
distingue basicamente os bens e servicos, objecto do comercio internacional
(comercializaveis) versus os bens e servigos que n3o sio objecto do comercio
internacional (n3o comercializavel), dando assim relevancia ao problema da B.P.
enquanto objectivo de politica economica. A consideracao dos bens e servicos em
fungao do respectivo impacto em termos da economia nacional considera que a
implementagao de qualquer projecto reduz inevitavelmente os inputs fornecidos
2 economia e aumenta a disponibilidade dos outputs, devendo esses inputs e output
serem valorizados simultaneamente, nao so em fungdo do impacto, mas tambem em

fungao da classificagao correspondente.

0 quadro classificativo/comparativo da valorizagao dos bens e servi-
gos para as tres metodologias referidas no ambito deste trabalho (vide quadro),
permite verificar qual a classificacao dos bens e servigos e a valorizagao cor-—
respondente. Existe equivalencia entre as classificagoes dos bens e servigos
nas tres metodologias; assim, aos bens comercializaveis na metodologia OCDE cor—
respondem os bens comercializados e comercializaveis na metodologia ONUDI e os
bens comercializados com elasticidade finita e infinita e potencialmente comer—
cializaveis na metodologia do B.M.; aos bens nao comercializados na metodologia
OCDE correspondem bens nao comercializados e nao comercializaveis na metodologia
ONUDI, e nao comercializados na metodologia B.M..A distingao entre bens comercia
lizaveis e comercializados na metodologia ONUDI faz-se pelos primeiros serem co—
mercializados na ausencia de restrigoes comerciais. A distingdo entre nao comer—
cializaveis e nao comercializados faz-se pelos primeiros possuirem um prego supe
rior ao FOB e inferior ao CIF e os segundos serem bens comercializaveis na ausen
de restrigoes comerciais. Note-se que, esta definigao de bem nao comercializado
se distingue da definigdo do BM, ja que nesta metodologia este tipo de bens con—
tinuara a ser bem nao comercializado, mesmo com politicas comerciais optimas.

Convem realcar que a classificacio ONUDI se reduz para efeitos de valorizagao.

A valorizagdo dos bens e servigos faz-se em termos do numerario. Na
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metodologia ONUDI, todos os pregos dos bens comercializaveis internacionalmente
sao passados a pregos fronteira pela taxa de cambio oficial e seguidamente pas—
sados a pregos internos atraves da atribuigdo de um primio correspondente a
diferenga entre a taxa de cambio-sombra e a taxa de cambio de mercado. Os pre—
gos dos bens nao comercializados estao automaticamente em termos do numerario.
Na metodologia OCDE e BM, todos os pregos sao expressos em termos fronteira; os
precos externos sao passados a precos fronteira pela taxa de cambio oficial e
os pregos internos sao passados a pregos fronteira pelo factor de conversao.
Existe tendencia para a metodologia ONUDI considerar que os bens sao nao comer—
cializaveis, n3o possuindo por isso impacto em termos de divisas (1), dado o
numerario utilizado ser expresso em moeda local; existe na metodologia OCDE/BM
tendencia para considerar que os bens sao comercializaveis, mesmo quando devam
ser tratados como bens nao comercializaveis, devido ao numerario ser expresso

em pregos fronteira.

(1) A avaliag3o economica do projecto pela metodologia ONUDI desenvolve-se em
duas fases: numa primeira fase & efectuado o ajustamento dos pregos em fun—
c3o das distorgoes do mercado; na segunda fase e efectuado o ajustamento dos
precos em fungdo do impacto em termos de divisas do projecto. A tendéncia pa-
ra considerar os bens nao comercializaveis anula o impacto em termos de divi-

sas.
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« i dificuldade de calcular os

aloveped e 0V BANCO  MUKDIAL
R - A valorizacio 4.. bens o ..m;.. = A walesinaE ~ A valorizacio dos bens « tervigos & g
wrvigos & funcio da aci Pt funcio da sus classificacio e do iz
feporcadon Bicte)da projactaluckea pacto do projecto sobre a econe: 3
e ClFscunto de isporeados = CIF + margen
sportiveis transporce 3 bl comercial
ben: icos comercializiveis, fronteira/producis tipaide Tensces, Xipo de Bes ou Servico Valorizacdo © bens e servicos comercializados internacionalmente.
i aresei ettty Nio—coscrcializade internacionsizente Inpuc Output cos elascicidade infinita exportados < FOB + marges
comercial
exporcados - znpmu do projecto scbre a producio da | mais dr producio | menos de outros custo de producio
ou FOB-cuato de e Locat rodutores locais
o e » ) erportadon : rensisence saspinal () 1)
2 mm.,/,,m.m - \up.m do projecto sobre o consumo da | menos da producio | mais de produgio | valor para o censusidor @ ‘bans ‘e aetvicon comsrcisl [zados Gaternacionsimence: da exportaci
‘ SEOnoRLs loea 1 com elasticidade finita 3
i b imporcados i custo marginal (1
aumenta a producio= marginal - - SaiiEpociAcan
e do consumo Comercializado internacionalaence 5 = elasticidade de exporcacio
B teceo - . . © = elascicidade de izporca
beneficio social |- 1=pacto do projecto scbre a exporta menos exporea: =ais exporea; ros © bens e servicos potencialsente cosercializiveis
I e L £ i = incernacionaizence =t © bem serd tratado com cosercializivel ou
o sasp AL Izpacta do projecto scbra & izporea ais Lperca senos isportagic | C 17 cosa nio-comercializivel, e= funcio 44 pra
A e o visio sobre 2 politica comercial
veis internacionaloente - o produtos sio transforsados ea cosar.
lslfviveis por decommonicio das ter HoA; oc
pectivas cosponentes ea cadeia, e Valo |~ pobora a desagregscio dos bens ¢ servicon, pars efeitos de valorizacio se reduza & consideracio de bens No caso de us bez com origes e= indisrria
el EonE e s o SFrs : cente, este devers ser valorizado com
Sticas - #0 residuo n-o-(nur:hlu vel . hm-- uz bes & cislizivel de Enm 2 nio p
comonivel, aplica-se o fa A salizar o projecto oa ava
Varsio geral.
¥.C.G. = IQ Prego-sombri @ bens e servicos nio-cosercializados
- = ]| IQ Preco mercado == | internacionalzente —_— #ido valorizados !l lunc'u do izpacto do
e e v projecto sobre &
- Q = oferta (produsio + do bens iveis o beas o i
- Eabora 6o cap. 12, pg. 204 de “Pro| pezelast codiplesatiy fee d-v.lnpplul sy s
Littla  Mirrlees consideram a :nrn::nn coma expt i 2. 9. dapecteiee Inputs ¥alos zscao Valorizacio pritica
- suintes diccinguen taoricamante & valorizacdo dos bans 6 servicos :cur:hllnv e in= i L L reorice
c conoante & da importacio e exporta jam finicas ou L )
{AFiaitas: sobre o consumo beneficio social |beme internidios = lul:rn de oportuaidade
da economia marginal de opor ial devido & dimi-

tunidade do con- sitie db ssobims

i bens consumo

final = perds do surplus do
consuzidor es cermos
do numeririo

achre 4 produ- | mais de |custo social mar |dec = nor seus constimutaces.
cdo local Sesducho | glust de produr™ |X> Lectite da decomponicios Apits
local | cio actor geral da conversio 2

i oo




II.2.3.2. 0 Prego-Sumbra dos Bens de Capital

Existem bens e servigos afectos a novos 1nvestimentos que se carac—
terizam pela respectiva oferta ser fixa; sao exemplo desse tipo de bens e ser—
vigos, a terra, os recursos naturais em geral, as localizagoes, etc., cuja ofer
ta & fixa no longo prazo; sao ainda exemplo desse tipo de bens, as estradas e ou—

tras instalagoes, cuja oferta & temporariamente fixa.

0 prego-sombra destes bens nao comercializaveis deve ser determinado
exactamente como 0s pregos-sombra dos outros bens e servigos nao comercializaveis;
no entanto, o preco deve incluir o valor (renda) que traduz a escassez desses

bens.

Na fase de avaliagao social de projectos, as rendas, o surplus do
consumidor e os lucros, tal como o salario, tem de incluir a variagao do rendi-
mento que decorre do facto do activo ser utilizado no projecto. Naturalmente que
s0 os acréescimos de rendimento deverao ser considerados; por exemplo, se o deten
tor do activo obtiver a mesma renda onde quer que invdista, o facto de investir
no projecto nao envolve um acrescimo de rendimento, e a renda nao tem que ser
ajustada ao acrescimo de rendimento, pois " ... distributional weights are mot
applied to the output or sales generated by the project, but only to the increa—

ses in income to which the project gives rise" (1).

(1) Squire,L. e Van der Tak,H.G. (1975), pag. 87
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II.2.3.3. 0 Salario-Sombra

0 prego de mercado do trabalho nao mede o valor socio-economico
desse factor produtivo, se o mercado de trabalho for ineficiente. Como a maior
parte dos mercados de trabalho reais se caracterizam por situagoes de desem—
pro, o ineficiente funcionamento do mercado levanta o problema de determinar
os precos que reflictam o valor que para a economia possui o factor produtivo

trabalho.

Enquanto input do projecto, o trabalho & um servigo nao-comercia-
lizavel internacionalmente, dificilmente decomponivel, que constitui, em geral,
uma percentagem elevada dos custos totais do projecto; o seu prego de mercado
varia bastante em fungao da experiencia e capacidade do trabalhador, da sua lo-
calizagdo, etc. Atendendo a estas caracteristicas, o prego ecomomico-social do
factor devera atender ao custo real que possui para a economia a sua utilizagao

e aos distintos pregos que os diferentes tipos de trabalho auferem no mercado.

A consideragao dos diferentes tipos de trabalho induz a teoria da
afectagao de recursos a distinguir o trabalho especializado do trabalho nao-es—
pecializado. O trabalho especializado, dado a sua escassez relativa e a sua maio:
mobilidade, tende a possuir um salario que reflecte o produto marginal respectiv
0 trabalho nao-especializado, sendo relativamente abundante, pelo menos nos pai-
ses em vias de desenvolvimento, tende a auferir um salario que nao reflecte o

respectivo produto marginal.

0 custo real do trabalho especializado utilizado pelo projecto & o
respectivo salario de mercado. Induzindo a implementagdo do projecto a transfe-
rencia de trabalho anteriormente utilizado por outras actividades, dessas acti-
vidades para o projecto, o respectivo prego-sombra sera a vontade de pagar, dess
actividades pelo factor; o que corresponde ao respectivo custo de oportunidade e
termos de output do projecto. O custo de oportunidade em termos do output do pro
jecto e igual ao output perdido pelo trabalho, por nao ser utilizado na activida
de alternativa, que se presume ser a melhor aplicacao alternativa de entre as di
poniveis. Num universo em que os agentes possuem perfeita informagao das aplica-

goes alternativas possiveis, a elevada mobilidade do trabalho especializado torr
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o salario a medida do produto marginal perdido pela actividade anternativa,
sendo, portanto, o salario na actividade alternativa o custo de oportunidade do

projecto (1).

Naturalmente que se existir na economia legislagao relativa ao sala-
rio maximo, o procedimento acima & inadequado e havera que determinar uma situa-
gao de referencia onde a legislagao nao se aplique, ou determinar o custo real

na auséncia da legislagao.

0 custo real do trabalho nao-especializado, utilizado mo projecto,
depende do custo de oportunidade desse tipo de trabalho; depende ainda do con—
sumo adicional decorrente da utilizagao dos trabalhadores pelo projecto e da re-

dugao do lazer que o trabalho eventualmente induz.

0 custo de oportunidade do trabalho depende da utilizagdo anterior

ao projecto que o trabalho possui.

Se o projecto utiliza trabalhadores anteriormente desempregados, o

custo de oportunidade do trabalho e zero (2).

Se o projecto utiliza trabalhadores anteriormente sub-empregados,
o custo de oportunidade do trabalhador & medido pelo produto marginal em termos
de output, a pregos-sombra, na actividade anterior. Se o mercado de trabalho for
eficiente, o produto marginal a pregos de mercado medir-se-a pelo salario; se o
mercado for ineficiente, ter-se-a de obter uma estimativa para o custo de oportu

nidade do trabalho.

(1) Na verdade, para o raciocinio tecnico ser consistente com a realidade, & de
admitir que o projecto, para atrair trabalhadores ESPEClallzados, dar-lhes-a
um salario acima do produto marglnal pOlS se o salario pago pelas activida-
des alternativas — e que por hipotese e igual ao produto marginal - fosse
igual ao pago pelo projecto, o trabalhador tenderia a nao se deslocar das an-
teriores utlllzagoes para o projecto.

(2) No entanto, o salario-sombra nao & zero.
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Se o projecto utiliza trabalhadores rurais, o custo de transformar
um trabalhador rural num trabalhador urbano e o produto marginal da actividade
agricola anterior, a pregos-sombra; no entanto, se o projecto atrair a cidade
as familias dos trabalhadores que conseguem emprego no projecto, o custo de
oportunidade sera superior ao produto marginal do trabalhador na agricultura, e
incluira os custos associados aos servigos sociais fornecidos aos migrantes.
Quando se deslocam para a cidade, atraidos pelo projecto, mais trabalhadores
agricolas dos que podem ser empregados no projecto, o output perdido na agricul-
tura por esta migragao, devera ser considerado para efeitos do custo economico
dos trabalhadores que realmente conseguem emprego, desde que se consiga informa-
gdo sobre esta situagao. Se os trabalhadores contratados pelo projecto exerciam
sua actividade agricola em exploragoes familiares, o deslocamento do trabalhador
pode originar duas situagoes alternativas: a diminuicao do produto marginal que
o deslocamento do trabalhador induz & compensado com trabalho adicional do resto
do agregado familiar, de forma tal que o produto total se mantem. Nesta situagao
o output perdido na agricultura e zero, logo o custo de oportunidade do trabalho
& zero. Alternativamente, o restante agregado familiar nao consegue compensar a
produtividade marginal do trabalhador migrante e o produto total decresce; nesta
situagao, a diminuigdo do produto podera ser igual ao produto marginal do traba-

lhador migrante.

Na realidade, o custo de oportunidade do trabalho utilizado pelo prc
jecto, tende a estar entre zero e o valor do produto marginal do trabalhador mi-
grante, a pregos-sombra. O salario-sombra, para alem do custo de oportunidade,
inclui o "reservation wage" (1), que consta de duas componentes: o acrescimo

de consumo que o novo emprego induz e o lazer perdido pelo trabalhador.

0 novo trabalho em regra exige esforgo adicional, quer porque o tra
balhador tem de trabalhar mais horas, quer porque tem de trabalhar mais arduamer
te; esse esforgo adicional & um custo que devera ser considerado no calculo do

salario-sombra. Se o mercado de trabalho fosse de concorréencia perfeita, o esfo:

(1) ONUDI (1978), pag. 38
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go adicional seria medido pela diferenga entre o prego da oferta do trabalho no
novo emprego e no emprego anterior. O prego da oferta de trabalho num mercado
com estas caracteristicas e o salario de mercado. Em mercados de trabalho onde
ndo se verifique comcorréncia perfeita, o procedimento referido & inadequado,
dado o salario de mercado tender a exceder o prego da oferta de trabalho; torna-—
-se necessario por isso, estimar o prego correspondente a desutilidade do esforgo
adicional. Esse prego mede o rendimento adicional, necessarid para compensar a
avaliagao (subjectiva) que o trabalhador faz do esforgo adicional dispendido no

novo trabalho.

Ao estimar esse prego & conveniente ter presente que o prego de ofer—
ta de um trabalhador desempregado n3o & zero, pois requer no minimo um salario
de subsistencia; tambem & de referir que se o trabalhador estiver anteriormente
empregue numa actividade equivalente, pode ser razoavel admitir a hipotese de

que nao existe acrescimo de esforgo.

0 salario-sombra, para efeitos da avaliagao economica de projectos,

© assim constituido por duas componentes:

custo de oportunidade
Salario-sombra = do trabalho a pregos +
contabilisticos

custo individual da
redugao do lazer

Podera, contudo, acontecer que a sociedade (atraves do governo) atri-
bua um valor a2 desutilidade do esforgo, distinto do valor que o individuo atribuj
o qual podera ser superior, igual ou inferior ao valor individual e decorrera da
preferéncias proprias a sociedade (governo) e da situag3o economico/politica do
pals. Por exemplo, a existencia de um elevado sub-emprego pode constituir uma ra

za0 para o governo considerar que o prego da desutilidade do esforgo & nulo.

Num outro aspecto, o emprego do projecto pode originar variagaes no
rendimento dos trabalhadores, em particular no rendimento dos trabalhadores nao-
-especializados. Essa variagao no rendimento devera ser considerada na determina
gao do salario-sombra, quando se avaliar o projecto numa perspectiva social (dis

tribuigdo de rendimentos), pois um acréscimo no rendimento do trabalho origina




consumo adicional, e se socialmente o consumo tem valorizagao diferente da pou-

panca, o salario-sombra devera atender a essa diferenciacdo.

A variaggo no rendimento dos trabalhadores, devido ao emprego no
projecto, e igual a diferenca entre o produto marginal da actividade do trabalha-—
dor no projecto e o produto marginal do trabalhador, na actividade anterior ao
projecto. Se os mercados de trabalho forem de concorrencia perfeita, os produtos
marginais seriam medidos pelos salarios, mas na ausencia desse tipo de mercado,

torna-se necessario efectuar estimagoes dos produtos marginais.

Atendendo as consideragoes expostas, o salario-sombra para efeitos da

avaliagao econdmico/social de projectos & constituido por tres componentes:

custo de oportunidade custo oficial custo social liquido
Salario-sombra=do trabalhador a pregos + da redugao do + do acrescimo de
na fronteira lazer consumo

A obtengao do salario-sombra atraves do procedimento acima exposto
© comum as tres metodologias em estudo, embora seja apresentado desta maneira,

apenas na metodologia do Banco Mundial.

Na metodologia do BM, a expressdo do salario-sombra, na hipotese de
que o trabalhador consome completamente o acrescimo de rendimento, & dada por:

(1)

= d
Salario-sombra = ma + (w - m) (B - %J + (v -m) fe =

m - produto marginal perdido pelo trabalhador a pregos internos.

o - factor de conversao do output em termos do numerario.

w - salario de mercado

8 - factor de conversao do consumo.

d - valor do consumo privado ao nivel de consumo, relativamente ao nivel medio
de consumo.

v - valor do numerario relativamente ao consumo privado ao nivel de consumo.

d o : =

= valor do consumo privado relativamente ao numerario.

¢ - valor da avaliagao social do lazer relativamente a avaliagao privada do laze

e - valor da avaliagdo privada do lazer relativamente ao valor de mercado do con

(1) Squire,L. e Van der Tak,H.G. (1975), pag. 83




feitas sobre a determinagao dessa variavel economica; a forma de obteng3o das

ponderacoes sociais e dos factores de conversdo sera exposta mais a frente.

dor consome

formula acima exposta, que explicita com outra desagregacao os efeitos gerados

pelo emprego no sector industrial/urbano do trabalhador proveniente de outro

sector..

c)

m)

m)
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Esta formula do salario-sombra correspondeas consideragoes teoricas

Na metodologia OCDE, o salario-sombra na hipotese de que o trabalha-
todo o seu salario, e dada pela expressao:

1)

Salario-sombra = m + (c' - ¢) + (c - m) - _(c_;m}_

- produto marginal do trabalho na actividade anterior, a pregos fron-
teira.

- custo da deslocagao do campo para a cidade e de urbanizagao, associ
do ao nivel de consumo do trabalho no projecto.

- custo do acrescimo de consumo do trabalhador a pregos-fronteira
(esta componente inclui o acrescimo de consumo de outros trabalhadc
res, induzido pelo emprego do trabalhador no projecto).

- custo social liquido do acréscimo de consumo.

factor de conversao do consumo no numerario.

LittleMirrlees expoem,no entanto, um salario-sombra alternativa a

Segundo essa formula, o salario-sombra seria:

Salario-sombra = [c +d-e+L g_i] = [v(c) S%(a), v (a)(a ~ m) + vlc)D j_i]

= (custo dos recursos afectos a consumo)-(beneficio do trabalh

c - consumo real do trabalhador empregue no projecto.

d - custo adicional do consumo.

e - diminuicao dos custos sociais associados a criagao de emprego.

(1) Little,I.M.D. e Mirrlees, J.A., pag. 271

(2) Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A., pag. 273
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L de

FTia acréscimo de consumo dos outros trabalhadores do sector moderno

devido ao aumento de salario que o emprego do trabalhador induz.

V(c)-V(a) - acrescimo de utilidade do consumo do trabalhador, relativamente
ao consumo anterior (a).

v(a) (a-m) - valor do consumo adicional do grupo social a que pertence o consu-—
midor.

v(e) L %% - acréscimo de consumo dos outros trabalhadores urbanos devido ao
emprego do trabalhador no projecto.

conquanto a maior desagregagao permita explicitar variaveis que constavam de
forma agregada na primeira expressao, esta formula & equivalente a primeira. A
formula de salario-sombra de Little/mirrlees & equivalente a expressao para a
mesma variavel de Squire/Tak, tendo presente que as variaveis em Little/Mirrlees
estdo expressas a pregos-sombra e nao considerando relevante o valor da desutili
dade do trabalho em Squire/Tak. Para que a igualdade entre as duas formulas nas
duas metodologias seja perfeita, & necessario considerar algumas simplificagoes,

como englobar o custo da deslocagao (Little/Mirrlees) no custo do conmsumo (1).
0 salario-sombra na metodologia ONUDI & dado pela seguinte expressao:
Taxa de salario-sombra = z + S°2P (@™ -1) w + viz + (SEPRApYTE Ty Wl (2)

Z - custo de oportunidade do trabalho
P - factor de conversao das poupangas em COnsumo.
W - salario de mercado.

- propensao marginal a poupar dos capitalistas.

ScaP(Pln—l) - custo social do aumento de consumo.

V - ponderagao do consumo do trabalhador.

wr : 5 e

P — valor actual do consumo de oportunidade do trabalhador, na hipotese da pon
deragao do consumo dos trabalhadores, relativamente ao consumo agregado se
manter constante.

(1) Vide comparagao entre as formulas do salario-sombra nas duas metodologias re
feridas, in: Genne, Marcelle (1982).

(2) ONUDI - Guidelines, pag. 208
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V]Z+(ScapPwr —1)W|= V(Z-w)+VSC3PP W - custo social do emprego do trabalhador.
(Z - W) - ganho do trabalhador pelo emprego no projecto.

V(Z-W) - valor do ganbo do trabalhador pelo emprego no projecto em termos de
consumo.

Ts®Py - valor actual do consumo de oportunidade do trabalhador por cada em—
prego.

vP¥s®?Py - valor actual do consumo de oportunidade do trabalhador por cada em—
prego criado, em termos de consumo.

A expressao do salario-sombra proposta pela metodologia ONUDI, tem de
comum com as outras metodologias o facto de incluir o produto marginal perdido
pelo trabalhador devido ao emprego no projecto (custo de oportunidade) e o custo
social do aumento do consumo devido ao emprego no projecto. Para alem destes aliel
mentos comuns as outras metodologias, a expressao do salario-sombra da ONUDI incl

o custo social do emprego em termos do respectivo numerario (1).

Na fase da avaliagao economica de projectos, as tres metodologias
adoptam salarios-sombra iguais, embora em bases de pregos distintas (2); na fase
de avaliagao social as ponderagoes distributivas que valorizam socialmente certas
componentes do salario-sombra em termos do numerario (valor do acréscimo de const
mo, valor do lazer,etc.) sao distintas, e decorrem do modelo de distribuigao de
rendimentos adoptado pela metodologia.0 modelo de distribuigao de rendimentos con

siderado, torna-se assim importante na fixagao das ponderagoes distributivas(3).

(1) Vide comparagdo entre esta metodologia e as restantes in:Genne,Marcelle(1982
pag.43 ou alternativamente,in Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A.(1974),pag. 358.

(2) Ver pag. 81 ,nota 3.

(3) Por exemplo,a metodologia ONUDI,que nao adopta um modelo matematico formal,a
partir do qual se fixem estimativas para todas as ponderagoes do rendimento g
rado pelo projecto,define o salario-sombra a partir de um modelo em que o ren
mento do projecto se distribui por:consumo publlco consumo_privado e poupanga
privada.0 emprego criado pelo projecto deve-se a mobilizagao de poupanga priv
da(poupan;a dos capitalistas)e envolve redugao do consumo dos capitalistas.Es
formula aplxca—se a projectos privados,sendo 1nap11cave1 a projectos financia
por fundos publicos,a nao ser que se admxta a hipotese de que a propensao mar
nal a poupar do governo e igual a propensao marginal dos capltalxstas e que a
ratios output/capital e trabalho/capital do sector privado sao iguais aos do
tor publico (vide pag.s 201-212 do "Guidelines", ONUDI (1972).




I1.2.3.4. A Relacao entre Precos Internos e Precos Externos

Como referido, nas metodologias OCDE e B.M., todos os pregos sao
expressos em termos de pregos fronteira, denominados em moeda interna. Os pre-
gos externos sao passados a pregos fronteira a taxa de cambio oficial e os pre-
gos internos sa@o passados a pregos fronteira pelo factor de conversao (na meto-
dologia B.M. apenas se o impacto do projecto se exercer sobre a produgao, situg

gao que &, em principio, a mais comum).

Sendo a taxa de cambio oficial uma variavel observada no mercado, a
passagem dos pregos externos a pregos fronteira faz-se imediatamente; ja a passa
gem dos pregos internos a pregos fronteira requer a estimagao do factor de conve;

sao geral.

A utilizacdo do factor de conversao geral & um procedimento simpli-
ficador que evita quer o calculo do custo social marginal da produgao (a valori-
zagao teoricamente correcta), quer o calculo de tantos factores de conversao
quantos os bens nao-transaccionaveis existentes. O factor de conversao geral e
interpretado como constituindo uma media dos factores de conversao dos diferente

tipos de bens nao transaccionaveis.

Na formula de Little/Mirrlees, o F.G.C. & interpretado como o ratio
do valor a pregos eficientes, relativamente ao valor a pregos de mercado dos ben
transaccionaveis e nao-transaccionaveis do projecto. Trata-se assim de um ratio
entre valores a pregos de mercado e a pregos-—sombra de todos os bens existentes
na economia; sendo o F.G.C. um parametro a determinar pela organica de planea-
mento do pals, esta ratio medira de alguma forma o grau de protecgao da economia

face ao exterior.

Na formula de Squire/Tak, o F.G.C. e interpretado como a media dos
ratios dos pregos internos relativamente aos pregos externos dos bems que contri

buem para a determinagao do valor dos bens nao-transaccionaveis. Sendo o ratio

entre os pregos internos e os pregos externos expressos pela taxa de cambio ofi-

cial, esta taxa "... is an equilibrium rate given the trade restrictions" (1). 1

(1) Squire,L. e Van der Tak,H.G. (1975), pag.35
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auséncia de restrigoes comerciais - condig3o que, segundo a teoria do comercio
internacional assegura a correcta afectagao de recursos numa economia aberta,
i.e., a correcta especializagﬁo da economia nacional na economia mundial - a ta-—
xa de cambio de equilibrio scria a taxa de cambio-sombra. O factor geral de con
versao, ratio entre os pregos, define-se como ratio entre a taxa de cambio ofi-

cial e a taxa de cambio-sombra (1).

A estimagdo da taxa de cambio-sombra obtem—se como media ponderada
das tarifas sobre importagoes e dos subsidios as exportagoes, sendo a ponderacao
dada pela importancia relativa dos bens comercializados, sujeitos as restricoes
comerciais (tarifas e subsidios), na produgdo ou consumo dos bens nao-comercia-
lizados. Alternativamente, as ponderagoes poderio ser dadas pela importancia re-
lativa dos bens comercializados sujeitos a tarifas nas importagoes totais, e pela
importancia relativa desse mesmo tipo de bens na exportacio total, quando objecto
de subsidios. Uma estimativa para a taxa media de cambio-sombra &, segundo a meto

dologia B.M.:

X (1 = tx) + |Mn(1 + tm)|,
|
Xe+Mn

Taxa de cambio-sombra=Taxa de cambio oficial.|

(2)

X - exportagoes FOB

M - importagoes CIF

e - elasticidade da oferta de exportagao
n - elasticidade da procura de importagao
t, - taxa media de subsidios 2 exportagao
t, - taxa méedia de tarifas a importagao

Numa situagao menos comum, o impacto do projecto pode exercer-se so-
bre o consumo, i.e., o projecto em vez de induzir um aumento da produgao interna

que aumente a disponibilidade de inputs por ele consumidos, desvia a produgao an

(1) Vide quadro descritivo/comparativo da valorizagao de bens e servigos, pag.62:

(2) Squire,L. e Van der Tak,H.G. (1975), pag. 95



teriormente consumida por outro concorrente, desse concorrente para si; nesta
situagao, a valorizagao dos bens nao-transaccionaveis segundo a metodologia do
BM, devera fazer-se pelo beneficio social marginal de oportunidade dessc consu-
mo.0 beneficio social marginal do bem nao-transaccionado sera fungao das pondera
goes sociais atribuidas ao projecto (1), e envolve por isso a interligagao entre
a analise economica e a analise social do projecto. Devido a este aspecto, este
tipo de bens tende a ser valorizado de acordo com a metodologia OCDE, aplicando-
-se o F.G.C.

Na metodologia ONUDI, como referido, todos os pregos externos sao
passados apregos fronteira, denominados em moeda interna a taxa de cambio ofici
al; seguidamente, o prego fronteira & passado a prego interno pela atribuicao
de um premio ao prego fronteira, premio esse que corresponde a diferenga entre
a taxa de cambio-sombra e a taxa de cambio de mercado. Os pregos internos estdo
automaticamente na mesma base. Dado este procedimento, exigido pelo numerario
adoptado, torna-se necessario estimar a taxa de cambio-sombra que permite obter

o premio a atribuir aos pregos na fronteira, para passa-los a pregos internos.

Se o impacto do projecto se exerce sobre o consumo - por exemplo, o
projecto & um utilizador 1Iquido de divisas, que deixam de estar disponiveis pa-
ra os outros utilizadores - a taxa de cambio-sombra e o valor social marginal da
importagao, revelado pela vontade de pagar do consumidor; esse valor e a taxa
marginal de cambio-sombra, que & dada pela media da diferenga entre o prego in-
terno de mercado da ultima unidade importada de cada bem, relativamente ao res—
pectivo prego CIF em moeda interna, ponderada pela proporcao de cada bem no cus—
to de importagao marginal total. Como esta taxa e dificil de determinar, & possi
vel aproxima-la com a taxa media de cambio-sombra. Uma estimativa para a taxa me

dia de cambio-sombra e, segundo a metodologia ONUDI, a seguinte:

(1) Squire,L. e Van der Tak,H.G. (1975), pag. 127




£
Taxa média de cambio-sombra=Taxa oficial de cambio ELg:E&l—i—Lé————

M+ X

M - importagao CIF
X - exportagao FOB
Ti - imposto s/importagdo

Si - subsidio 2 exportagao

Esquematicamente, quando o impacto se exerce sobre o consumo:

Precos &— &= Precos ¢ 4+ Prego
internos  Premio fronteira taxa de externo
cambial cambio

Se o impacto do projecto se exerce sobre a produggo - por exemplo
o projecto & um produtor liquido de divisas - a taxa de cambio-sombra & o prego

efectivo das divisas (a taxa de cambio efectiva) (1).

Bela Balassa (2) propos formulas alternativas para as taxas de cam-
bio-sombra, quer para a situagao em que as politicas fixadas eliminarao as res-
trigoes comerciais, tendendo para o optimo (situagao pressuposta nas metodolo-
gias OCDE e BM), quer para situagoes em que as restrigoes ao comercio persisti-

r3o (situagao pressuposta na metodologia ONUDI).

Nas situagoes em que as politicas eliminarao as restrigdes comerci-
ais, a taxa de cambio-sombra correspondente a balanga de pagamentos em equili-

brio &:

(1) ONUDI (1978), pag. 48

(2) Balassa,Bela (1974). NOTA: Neste artigo,Balassa considera a passagem dos pre
g¢os internos a pregos fronteira pelo F.G.C.de Little/Mirrlees um procedimentc
correcto apenas na hipotese dos bens n3o-comercializaveis serem produzidos a
custos constantes (s1tua§ao em que podem ser decompostos em bens comercializi
veis e factores prlmarlos utilizando matrlzes input/output) e nao exlstlrem
:arlfas ou restrlgnes quantitativas ao comércio internacional,alem do pals s¢€
um "price-taker",pois so nesta situagao o projecto nao induzira alteragoes n¢
pregos internos, nao afectando o consumo e a produgao de bens comercializave:
pois a verificar-se alteragoes no consumo e produgac,a analise do surplus do
consum1dor e do produtor tera de fazer-se a Pregos internos,exigindo a passa
a fronteira o calculo de taxa de cambio-sombra.Nao induzindo alteragoes no c¢
sumo e na produgao e sendo os bens perfeitamente comercializaveis,e possivel
passalos a pregos na fronteira directa/por decomposlgao,sem necessidade do F




77.

£x Xi i )?ani

T.C.S. = Taxa de cambio oficial .

z
i
Iie
i

X, 7
bl s

elasticidade da oferta de exportagao

o
1

X
o= elasticidade da procura das importacoes
M - importagoes CIF

X - exportagoes FOB

T — tarifas

S - subsidios

Numa situagao em que as restrigoes comerciais se manterao, a taxa de

cambio-sombra &:

£ Xi (1 +8) + an M (1 +T)
TCS--i L
? g Xl 5 ? n_M.
b X 1 m

Ex (nm b))
g, = ———— - elasticidade da oferta de divisas.
5 G

As taxas de cambio-sombra de Bela Balassa distinguem-se das propos—

tas pelo BM e ONUDI por integrarem as elasticidades acima referidas.

Relacionado com a taxa de cambio-sombra estdo as duas metodologias
referidas na introdugao, que atendem apenas as restrigoes do comércio externo.
A metodologia de Bruno considera que todos os bens sio completamente comerciali
zaveis, sendo possivel desagregar os inputs (recorrendo a matrizes input/output
em bens e servigos, denominados em divisas, e em trabalho; sendo o output autor
ticamente denominado em divisas. Actualizados os valores, define-se o ratio do
trabalho (custo dos recursos internos utilizados pelo projecto) relativamente :
poupanga (ou custo) em divisas do projecto - diferenca entre o valor do output
e o valor do input com excepgao do trabalho - obtendo-se assim o ratio de Brun
taxa que nos da o custo em trabalho por unidade de divisa. Comparando este rat
com a taxa de cambio-sombra, decide-se da implementagao ou ndo do projecto em £

cao do custo em recursos internos (trabalho) por unidade de divisas poupadas. (|




método de protecgao efectiva € praticamente (1) igual ao metodo de Bruno; segund

este metodo, os projectos sao hierarquizados em fungao da respectiva taxa de pro-

teccao efectiva, apos as correcgoes feitas a esta taxa.

(1) Uma comparacao entre estas duas metodologias e efectuada por: Bruno, M.

(1972) . Uma comparacgao entre estas metodologias e a metodologia OCDE pode

ver—-se em Little,I.M.D. e Mirrlees,J.A, (1974), pag.s 363/366.
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III. Os Parametros da Distribuicdo do Rendimento

Ao expdr-se atras a determinacdo do preco-sombra do salario, distin
guiu-se a sua valorizacao para uma decisdo em termos econdmicos (a pregos de
eficiéncia), da respectiva valorizacdo em termos econdmico/sociais (a precos
sociais). Esta distincdo no ambito da teoria econdmica traduz a assumpgao de
que a teoria neo-cldssica de distribuicdo de rendimentos - teoria da remune-
racdo dos factores em funcdo das respectivas produtividades marginais - é

inadequada para decidir socialmente sobre a afectacao de recursos.

Nao constituindo a teoria neo-classica da distribuicdo de rendimen-
tos uma base tedrica que permita decidir socialmente sobre a afectagdo de Te
cursos, e correspondendo a escolha de diferentes fungdes tipo Pareto-eficien
tes, a distintas preferéncias de diferentes perfis distributivos, coloca-se
a questdo de, apds a decisdo relativa a afectacdo eficiente de recursos (fa-
se de avaliacdo economica), fixar os critérios de valorizacdo que permitam
decidir sobre a mesma afectacdc de recursos em termos da distribuigdo do ren
dimento gerado pela referida afectacdo. Esses critérios de valorizagdo deve-
rdo fixar ponderacdes consideradas socialmente desejdveis. Naturalmente que
dada a impossibilidade de definir a funcdo de utilidade social que respeite
o postulado fundamental da teoria do bem-estar, e ndo decorrendo as pondera-
coes distributivas - contrariamente as ponderacoes eficientes - de critérios
técnicos, se torna necessdrio saber quem fixa as ponderacbes e como sdo fixa
das essas ponderacdes.

A entidade que fixa as ponderacdes €, em ultima andlise, o governo(L

a forma como sao fixadas as ponderacOes sera exposta mais adiante.

0 rendimento do projecto relevante na perspectiva social é consti-

tuido, na metodologia OCDE/BM, pelo acréscimo do rendimento liquido apropria

(1) Na metodologia OCDE/BM é o governo quem fixa unilateralmente as pondera-—
cbes distributivas. Na metodologia ONUDI, as ponderacoes sdo fixadas
através da interaccdo que se estabelece entre o governo, a estrutura
técnica do planeamento e os analistas dos projectos. Trata-se de um pro-
cedimento "top-down" (OCDE/BM) versus um procedimento tipc "bottom-up"
(ONUDI) .




Esquematicamente, a metodologia dos precos de referéncia, considera:

Projecto =» Utilizagdo = Avaliacdo Financeira ————— s Cash-Flow

de recursos | Financeiro
Avallacao Economica ————»Cash-Flow Econémico

|
|
| ' (Social income)
I
v,

+—— - Avaliacao Social—— Rendimento Liquido
(Social profit)

Sector, Publico Sector Privado

Rendimento  Rendimento  Ricos

Pobres
nao-consi-  Consignado
gnado a u-
tilizacoes
especificas Consumo Consumo Consumo Consumo
Presente Futuro Presente Futuro

"08
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do pelo sector publico e pelo acréscimo de rendimento liquido apropriado pe
lo sector privado(1); este acréscimo de rendimento quer na fase de avaliacdo
financeira, quer na fase de avaliacdo econdmica, pode constituir um benefi-
cio ou um custo financeiro e/ou econémico. Por exemplo, o pagamento de salé
rios € um custo financeiro, é também um custo econdmico (desde que revalori
zado) , mas constitui um beneficio social, na medida em que aumenta o rendi-
mento privado. Ja as vendas do projecto originam um beneficio financeiro

que é também um beneficio econémico e igualmente um beneficio social. O ren
dimento do projecto na optica social é assim independente da sua classifica

¢do - beneficio ou custo - nas opticas anteriores.

Outro tipo de desagregacao mais exaustiva do rendimento gerado pelo
projecto € possivel. Em particular, se o desenvolvimento regional for um dos
vectores da politica econdmica, terid que ser considerada uma desagregacao
sub-regional "...desagregacdo em que as regides se ficam por simples objecto

2 = s
( )dado o0 governo ser o orgao decisor relevante.

de planeamento'...
Definido o numerario, torna-se necessario determinar a forma como se|
fixam as ponderacdes distributivas que permitam reduzir os diferentes tipos
de rendimento 2 mesma base. Como a metodologia da OCDE e Banco Mundial utili
zam o mesmo numerdrio e identica desagregacdo, a questdo da distribuicdo de
rendimento nas duas metodologias pode ser tratada conjuntamente. Neste texto,

seguir-se-a de perto a metodologia do Banco Mundial porque, sendo a mais re-

cente, desenvolve com maior clareza e objectividade a questdo da distribuigao

3)

de rendimentos no ambito da avaliacdo de projectos( . Referéncias serao fei-
tas ao longo desta 32 parte do trabalho ao tratamento da distribuicdo de ren-|

dimentos, segundo a metodologia ONUDI.

(1) A analise da distribuicdo de rendimentos segundo a metodologia OCDE/BM
é distinta da anidlise da metodologia ONUDI. (Vidé nota pg.28).

(2) Lopes, A. Simdes (1980), pg. 278.

(3) A metodologia do Banco Mundial é praticamente idéntica 2 metodologia
OCDE, na fase de avaliacdo econdmica; apenas na -alorizacdo do saldrio-
-sombra e dos bens ndo-transaccionados, poderdo verificar-se diferentes
valorizacbes nas duas metodologias. Na avaliacdo social, a metodologia
do B.M. clarifica ideias existentes na metodologia OCDE, expondo-as de
uma forma mais integrada.
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A primeira questao a ser tratada na fase de avaliagao social & a
da identificagdo do acréscimo de rendimento gerado pelo projecto (1). Para alem
do rendimento dos factores utilizados no projecto: salarios, lucros e rendas,
havera que considerar items com impacto distributivo, como o surplus do consumi—
dor, os juros e os impostos; estes dois ultimos items, por constituirem transfe-
réncias, sao retirados na primeira sub-fase da avaliagao economica, como referi-
do; contudo, dado representarem distribuigdo do rendimento gerado pelo projecto,

terdo que ser considerados na fase de avaliagao social.

Identificado o rendimento gerado pelo projecto, havera que conside-
rar a desagregacao dos agentes economicos que o apropriam e a desagregacao das
utilizacoes a que esse rendimento e afecto. Como referido atras, varias desagre
gagoes podem ser consideradas. Correntemente, desagrega-se entre rendimento pu-
blico nao—consignado (n3o distinguindo o rendimento piblico entre consignado a
utilizagoes especificas e ndo-consignado) e o rendimento privado afecto a consu—
mo (nao distinguindo o consumo de bens e servigos especificos, nem o rendimento

privado afecto a poupanga).

(1) Se na fase de avaliagao economica as metodologias OCDE/BM e ONUDI sao equi-
valentes e se destinguem fundamentalmente no numerario adoptado, na fase de
avallagao social, essa distingao & maior. Na metodologia do Banco Mundial a
analise da distribuicao de rendimentos do projecto faz-se em duas fases: em
primeiro lugar identifica-se o rendimento gerado pelo projecto e os agentes
sociais que o apropriam, e seguidamente valoriza-se o rendimento apropriado
pelo sector privado em fungao da preferéncia governamental, ponderando o ren-—
dimento privado em termos de rendimento publico. Na metodologla ONUDI a ana11
se de distribuigao do rendimento do projecto faz—se em tres fases: na primeir|
fase, calcula-se as diferengas entre os precos economicos e 0s pregos de merc.
do dos inputs e outputs, e entre o preco pago e o valor recebido dos activos
nanceiros. Os fluxos redistributivos identificados sao afectos aos diferentes
agentes economicos identificados. Estes fluxos constituirao ganhos para uns
agentes e perdas para outros agentes. Como entre os agentes economicos identi
ficados se considera o Exterior determina-se nesta fase o ganho em divisas do
projecto.Identificado os ganhos e as perdas dos agentes e possivel na segunda
fase fixar o montante afecto a consumo e a poupanga,conhecidas que sdo as pro
pensoes marginais a poupar e a consumir desses agentes. Determina-se desta for
a poupanga e o consumo gerado pelo projecto.A poupanga sera ponderada ao long
do periodo de vida do prOJECtO Finalmente na terceira fase,o rendimento aprop
do pelos diferentes agentes e ponderado relativamente ao consumo privado ao 7
vel de consumo base da economia, determinando o excedente economico para efei
tos distributivos.




Convem realgar que, a nao-desagregacao do rendimento publico entre
consignado e nao-consignado & justificavel na base da regra orgamental de nao-
-consignagao de receitas (1); ja a nao desagregagao do rendimento privado entre
consumo e poupanga so & justificavel na base da facilidade de calculo (2). A
desagregacao do rendimento afecto ao consumo pelos diferentes tipos de benms e
servigos levanta problemas metodologicos dificeis que sobrecarregariam bastante

a analise (3).

No presente trabalho, desagrega-se entre rendimento publico nio—cog
signado, que constitui o numerario da metodologia OCDE/BM, e rendimento privado

afecto a consumo.

(1) Vide Ribeiro, Teixeira (1974), pag. 60
(2) Ver nota pag. 87

(3) Muito embora esta desagregagao possa ter interesse para investigar a contri-
buigao do projecto para uma estrategia de desenvolvimento de satisfagao das

necessidades basicas.
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III.1. As Ponderacoes Distributivas do Rendimento Gerado pelo Projecto

Seja E o acrescimo liquido de recursos reais gerados pelo projecto,
e C o acrescimo de consumo gerado pelo projecto, em termos financeiros e apro-

priado pelo sector privado.

o acréscimo 1iquido total _ rendimento apropriado o rendimento apropriado

do rendimento do projecto pelo sector publico pelo sector privado @
= (E - CB) +0C
8 - ponderagao do consumo privado que exprime o valor financeiro do

consumo em termos de recursos reais.
C - consumo a pregos de mercado do sector financeiro.

(E - CB) - recursos reais apropriados pelo sector publico.

Definindo uma fungao de bem-estar social tal que o acrescimo de
bem-estar social resultante de um acrescimo de recursos reais no sector pﬁblico

seja Wg e em que o bem-estar social resultante de um acrescimo marginal no con-

sumo do sector privado seja Wc, temos:

acrescimo liquido total
do rendimento do projecto = (E - CB) W_ + CWc
em termos sociais (So) £

wg - ponderagao distributiva do rendimento publico.

Wc - ponderagao distributiva do rendimento privado.

(1) Esta desagregagao do rendimento do projecto permite valorizar a poupanga pri
vada , quer de acordo com a valorizagso do rendimento pﬁblico, quer de acordd]
com o consumo privado. A equiparagao da poupanga privada ao consumo privado
faz-se automaticamente, conmsiderando que todo o rendimento privado & consumid
a equiparagao da poupanga privada ao rendimento piblico faz-se distinguindo ¢

rendimento privado entre consumo e poupanga.
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Definindo o numerario como wg (1), tem-se:

S=(E-CB)Wg+CWC

[
e
'

Wg NC
CB) 7=+ C W
g 4

I
c
|

wc
CB) + C o=
8

"

(E-CB) + cW

S
o - . - . . . e
S = §~ ~ acrescimo liquido total do rendimento do projecto em termos sociais
g denominado no numerario.
e
W=—
W
g

0 acrescimo 1iquido total de rendimento do projecto, em termos so-

ciais e denominado no numerario e:

S =(E-CB) +CW

=ERE=NCHEB = W)

(1) Como referido atras, o numerario da metodologia OCDE/BM & o rendimento publi
co nao-consignado. Se o numerario considerado fosse o da ONUDI (consumo agre-|
gado a um determinado nivel de consumo), o numerario seria definido como WC e
ter-se-ia:

=¢L g-
s—(s E c)wg-r-cwC

1 W
g E= c) & v
e

s 5 w
ter-se-ia que estlmar% el g
W
c
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Decompondo-se, portanto, no acrescimo liquido de recursos reais do
projecto (E) — estimado na fase de avaliagao economica - e no acrescimo de ren-|
dimento afecto ao consumo, apropriado pelo sector privado (CW - CR), onde CB
€ o custo do consumo privado em termos de recursos reais e CW & o beneficio so]

cial imputado a esse consumo.

Utilizando S =E - C (B- W), temos que a valorizaggo social do rer|
dimento gerado pelo projecto exige apenas a estimangao dos parametros B8 e W, qy

ponderam o acrescimo de consumo do sector privado.

Determinado o rendimento economico na fase de avaliagdo economica,
havera que determinar a parte desse rendimento apropriado pelo sector privado
(consumo), obtendo-se por diferenga entre o rendimento economico e o rendimentd
apropriado pelo sector privado, o rendimento apropriado pelo sector publico (n:
-consignado) (1). Definido o numerario, havera que determinar o valor dos para
metros e W que ponderem o rendimento privado afecto a consumo - que constara
de salarios, rendas, lucros e juros apropriados pelo sector privado, alem do s
plus do consumidor - os quais permitirao exprimir o consumo privado (rendiment

privado afecto a consumo) em termos do numerario, obtendo-se o "social profit"

(1) Mais precisamente, havera no caso geral, que definir o tipo de desagregaca
de distribuigao de rendimentos a considerar na analise. Por exemplo, se a d|

sagregagﬁo do rendimento isolasse a poupanga privada, ter-se-ia:

Rendimento 1iquido _ Rendimento piblico , Consumo _  Poupanga
do projecto (So) nao-consignado privado privada

=[E- (®BC+as)] +C+5S
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III.1.1. A Estimacdo de B

B é o factor que corrige as distorcdes de mercado, tornando o consu
mo expresso a precos de mercado (em termos financeiros) em consumo expresso
em recursos reais (em termos econdmicos); mais precisamente, torna o acresci
mo marginal na despesa de consumo, expressa a precos de mercado, no acrésci-

mo marginal na despesa de consumo expressa a pregos-sombra, i.e., divisas.

0 valor de B variara em funcdo do cabaz de bens que constitui o pa-
drdo de consumo marginal do grupo sécio-econdmico ponderado, pelo que sera
de esperar a existéncia de diferentes valores de B para os diferentes cabazes,
dos diferentes grupos s6cio-econémicos identificados, na medida em que a es-

trutura de consumo desses diferentes grupos tenda a ser diferente.

continuacdo da nota (1) da pdgina anterior:

B - ponderacdo do consumo privado que
exprime o valor financeiro do con
sumo em termos de recursos reais.

« - ponderacao da poupanga privada que
exprime o valor financeiro da pou-
panca em termos de recursos reais.

C - consumo privado a pregos de mercado.
S - poupanca privada a precos de merca-
do.
[E-(BC+aS)] - rendimento publico em recursos
reais.

Considerando as ponderacdes distributivas, ter-se-ia:
S = [E-(BC+as)] Wg #* CWC + SWS

Exprimindo em termos do numerario Wg, ter-se-ia:
Y

W
S
S = [E-(BC+aS)] + S ﬁ; + S Wo

W W
= E-C(E- w—c) -5 (a- &

g
g

A valorizacgdo. social do rendimento gerado pelo projecto exige a estimacdo de
w W,
=9 5 10 € 71 , que s3o as ponderaces distributivas para esta desagregacao

By 7
g g do rendimento.
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Identificado o cabaz de bens que constitui o padrao de consumo mar-
ginal de um dado grupo, os respectivos bens deverao ser valorizados a pregos—

—sombra, sendo que:

aj = proporgan da despesa marginal no bem j, com Zaj= 1,
b

A. - prego-sombra do bem j.

Pj = prego de mercado do bem j.

8 € assim o somatorio da proporgao da despesa marginal nos bens do

cabaz a pregos—sombra, sobre os respectivos pregos de mercado.

Em principio, aj difere ao mesmo nivel de rendimento, de consumidor
para consumidor, e para o mesmo consumidor & diferente para diferentes niveis
de rendimento; no entanto, a estimaggo de B a nivel macro considera apenas a
desagregagao atras referida, ricos v. pobres, eventualmente distinguindo entre
rurais v. urbanos. A estimagao de B, pela formula acima exposta exige o conhe-
cimento do inquérito a despesa das familias, de forma a ser possivel obter o
padrao de consumo marginal. O padrao de consumo marginal obtém-se, subtraindo
os padroes de consumo dos consumidores de diferentes escaloes de rendimento e
obtem-se assim, a despesa marginal para os diferentes bens ou cabazes, que per-
mite obter a.; alternativamente, a. obtem—se multiplicando a propensao media

a consumir do bem j pela elasticidade da despesa.

Nao existindo dados que permitam estimar f pela formula acima expos-—'

ta, utiliza-se como estimativa grosseira para B:
M+ X
M (1 + tm) + X (1 - tx)

M - importagao de bens do cabaz do consumo marginal CIF.
X - exportacao de bens do cabaz de consumo marginal FOB.
M (1 + tm) - importacao dos bens do cabaz de consumo marginal a pregos intern

tm - impostos medios s/importagdo.
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X (1 - tx) - exportacao de bens do cabaz de consumo marginal a precos intern

tx - subsidio medio a exportagao.

Esta formula para B faz corresponder a composigao do consumo inter—
no a composigao de comercio de bens de consumo, 0 que nem sempre & verdade, ja
que um bem pode constituir uma elevada propor(;So do comercio externo, mas uma
baixa propor¢ao do consumo, sendo necessario, neste caso, efectuar correcgoes

nesta segunda formula de calculo do parametro B.

III.1.2. A Estimagao das Ponderagoes do Bem-Estar: WC e Wg

=

c - . ~ o .
e, como referido, a ponderagao social do consumo privado, relat,

il

g
vamente a ponderagao social do rendimento publico:

==
W W
-8
f

- valor social marginal do consumo, no sector privado, ao nivel medio do
COonsumo .

— - & o valor social do consumo ao nivel de consumo c (qualquer que seja) r
¢ lativamente ao nivel medio de consumo.

W i
v = —% =~ & o valor social do numerario (rendimento publico nao consignado) relat
¢ vamente ao nivel de consumo meédio do sector privado.

Para calcular W podemos optar por calcular directamente WC e Wg, nc |
entanto, esta tarefa e simplificada se calcularmos W relativamente a WE e Wg re |

lativamente a WE'
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III.1.2.1. Estudo de WC relativamente a wz, i.e., de a

com o a ponderagao dos diferentes niveis de consumo, quaisquer que eles sejam,

relativamente ao nivel meédio de conmsumo.

A fixagao do valor exige a explicitagao da fungao utilidade a partir

da qual se obtem W_ e W- .
c &

Segundo Squire/Tak, uma fungﬁo de utilidade social possivel &:

Fungao utilidade total:

b
uEe) === c nfl
= IogeC n=1

Fungao utilidade marginal: !

Para esta fungdo, a utilidade marginal do consumo decresce quando
cresce o nivel de consumo, verificando portanto, a lei da utilidade marginal de-
crescente no consumo, e correspondendo nao so a evidencia empirica do comporta-
mento do consumo, mas tambem as preferéncias governamentais explicitadas atraves

da existencia de regimes fiscais progressivos para os impostos sobre o rendimento.

dau
d=w_°=£=(9)“
W= fadnlee
d- |
c

Temos, portanto, que d variara em fungEo de C e n.

Definido o valor de C (nivel de consumo) & possivel fixar o valor de -
para os diferentes niveis de C (tantos niveis quantas as desagregacoes das classet

socio/economicas consideradas) e os diferentes valores de n (1).

(1) Vide quadro da distribuicao de d in:Squire,L. e Van der Tak,H.G. (1975) ,pag.64 ‘
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Atendendo as hipoteses que justificaram a escolha da fungao utili-
dade, temos que n>0 (1), de forma que a ponderagao dos niveis de consumo abaixo

o nivel médio de consumo cresga quando o consumo decresce.

Se n = 1= d(ponderagio do consumo adicional) decresce proporcionalmente aos
acrescimos no nivel de consumo existente, quando esses acrescimos
se verificam para niveis de consumo acima do nivel medio; e cresce
proporcionalmente aos acrescimos no nivel de consumo existente,
quando esse acrescimo se verifica para niveis de consumo abaixo

o nivel medio.

n = 2= d decresce proporcionalmente ao quadrado do acrescimo no nivel de
consumo existente, para niveis de consumo acima do nivel médio; e
cresce proporcionalmente ao quadrado do acrescimo no nivel de

; 5 A - =il
consumo existente, para niveis de consumo abaixo do nivel medio.

n = 0,5 =+ d decresce proporcionalmente a raiz quadrada do acrescimo no nivel
de consumo existente, para niveis de consumo acima do nivel medio
e cresce a raiz quadrada do acrescimo para niveis de consumo abaixo

o nivel medio.

Para niveis de consumo acima do nivel de consumo medio, ter—-se=a:
O i<t d <N

Para niveis de consumo abaixo do nivel de consumo medio, ter-se-a

d

Fixado d, se o projecto der origem a um acréscimo de rendimento do
sector privado (consumo) e esse acréscimo de rendimento a pregos domesticos se
destina a um grupo social ao nivel de consumo C (acima ou abaixo o nivel de con-
sumo medio), esse acrescimo valera: d x acrescimo marginal de consumo a pregos
domésticos do grupo social ao nivel medio de consumo. Naturalmente que se o
acrescimo de rendimento (consumo)a precos domésticos for apropriado pelo grupo
social ao nivel medio de consumo, valera: = x acrescimo marginal do consumo, a

d
precos domésticos, do grupo social ao nivel de consumo C.

(1) n = 0 significa que a utilidade marginal do consumo & independente do nivel
de consumo.
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III.1.2.1.1. O Valor de d para VariagGes Nao-Marginais no Consumo

Para grandes projectos, pode tornar-se necessario obter d (ponder:

cdo do consumo adicional) para variacoes ndo-marginais no consumo.

Se o consumo passar do nivel C, para o nivel CZ’ a utilidade vari.

ra de U(C1) para U(CZ)'

0 acréscimo n3o-marginal no consumo relativamente a utilidade mar

nal do consumo ao nivel médio de consumo & d:

-0

ule,) - U(C1)
e ¢ - nivel médio de consumo

LT
. n (1)

£ possivel exprimir d em fungdo de C, C1, C2 e n, obtendo-se assi
os valores de d para os diferentes valores dessas varidveis e do parametro

(1) Dada a forma da funcdo utilidade

C1-n

1-n

U=

= —=— paran # 1
(1-n) (c,=C,)

C(log C, - log c)

2

Sm Gy

para n = 1

(2) Vidé quadro dos valecres de d para diferentes valores de c, C1, C2 en

na pg. 66 de: Squire, L. e Van der Tak, H.G. (1975).
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III.1.2.1.2. Ponderacdo Distributiva Global para o Consumo

0 acréscimo de consumo gerado por determinados projectos pode ser
pequeno (se o projecto for pequeno) e/ou dificil de imputar a determinada
classe; nesta situacdo, € dificil identificar o consumo apropriado para ca-
da uma das classes consideradas relevantes; torna-se, por isso, conveniente
utilizar uma ponderacdo distributiva global, que pondere o acréscimo de con
sumo gerado pelo projecto, atendendo ao efeito que esse acréscimo de consu-
mo possui, independentemente das classes que se apropriam do rendimento; es
te tratamento corresponde a aceitar a hipétese de que o efeito da distribui
cao de rendimento sobre o consumo & neutro, o que significa que o consumo
gerado pelo rendimento do projecto se distribui de forma idéntica ao consu-

mo agregado.

c}_11(‘“__1)1-n
(n+o=1)

A ponderacdo distributiva global D =

com & - pardmetro da funcdo de distri
buicao de Pareto.

n - parametro da funcdo utilidade
referida acima.

E possivel fixar D para diferentes valores de ¢ e n.

(1) D a ponderacao distributiva global:

[J u_gle) de]
oo < co - consumo minimo.

U- g(c) - funcao que descreve a distri-
buicdo do acréscimo de consu-
mo agregado ao longo das dife
rentes classes de consumo. Es
ta funcao esta relacionada
com a funcdo de densidade da
distribuicdo do consumo agre-
gado:

fle)e

gle) =
c

(esta nota continua na pagina seguinte)
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Fixado d ou D, temos o valor de Wc relativamente a WE; havera entdo
4a (1)
=

que fixar o valer de v, de forma a obter-se

(continuagdo da nota (1) da pagina anterior):
A distribuicdo da v. a. consumo agrega
do é uma distribuicdo de Pareto. -

F(c) - funcdo de distribuicdo acumulada da
distribuicdo
1-F(e) =)
£(c) - funcio de densidade da distribuigao

do consumo agregado (distribuicdo de
Pareto)

- -1
ie) = .C  .C

86U -n 7
Uc =lee= (o]
e
D =[Ico Uc g(c) .del
uc
o = n T~
Al BT f(ci.c = % —;‘ Ico o .q’.CE.C -C 4

co c & &

G S -f-n+{ mt 7 <

S e =ec T [ T de
=1-n “co o co

|
Como nas distribuicoes de Pareto se & > 1 = (@-1)C =9 Co, substituindo na expres;
=)

= A = =Co
sdo acima C por ==+ , tem-se:
S5 o} fen . paeeq T  -n-¢
Di=g o= Soe oo [ o€ de
co
_a'n(f—1)1-n
T ln+e-1)

) (Vidé quadro de valores de D na pag. 67 de: Squire, L. e Van der Tak, H.G.
1975) .
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Na realidade, os governos dificilmente asseguram que o valor da des
pesa publica marginal seja igual em todas as afectacdes do rendimento publico,
por isso é de esperar que vj seja diferente para diferentes utilizacdes. Nesta
situacdo, seria necessdrio estimar os v. para todas as afectacdes. Este proce
dimento exigiria demasiado trabalho e nao melhoraria necessariamente a anali-
se da distribuicdo de rendimentos do projecto, pois as ponderacdes distributi

vas sdo, em ultima analise, ponderacdes publicas.

Sendo o investimento publico a componente da despesa publica com
maior variacdo na margem - quando o rendimento publico € escasso, € o investi
mento a componente da despesa que tende a sofrer maior reducdo, e vice-versa -
é legitimo considerar o investimento publico como a despesa marginal. Se o in-
vestimento publico é identificado com a despesa marginal, vj (com j, investi-
mento publico) € igual a v; v é o valor do rendimento publico afecto a inves-

timento, relativamente ao valor do consumo ao nivel médio de consumo.

Tendo presente que o valor do rendimento pdblico, v, € talvez a varid

vel mais dificil de medir, a sua estimacdo faz-se por:

q - produtividade marginal do capital.

<
0
™|a

B - factor que converte o consumo a
precocs de mercado em consumo ex-—
presso em recursos reais.

V, o valor do rendimento publico (investimento publico) exprime-se
como a produtividade marginal do capital (i.e. o output em divisas produzido
por uma unidade adicional de divisas afecta a investimento publico), em ter-

mos de consumo privado ao nivel de consumo médio, a pregos internos

Considerando que o consumo cresce ao longo do tempo, e que se verifi

ca a lei da utilidade marginal decrescente no consumo, o fluxo de consumo ge-

rado pelo investimento piblico ao longo do tempo deverd ser actualizado 2 ta-

xa de juro do consumo. Nesta situacdo, a estimativa de V é:

5 i - taxa de juro do consumo

t - periodo de tempo
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passando ao limite, tem-se

he )
2o

V serd entdo o valor do investimento publico relativamente ao valor

da utilidade marginal do consumo ao nivel médio de consumo.

Estimado o valor de q e B e fixados valores para i, determina-se va
lores de V(12 A formula acima dd uma estimativa minima para o valor de V, se
atendermos a que o produto marginal do investimento publico (q) n3o € afecto
a consumo privado na sua totalidade (directamente através do pagamento de
factores e indirectamente através da despesa corrente), antes se distrubuindo

entre re-investimento e consumo.

Sendo S a parte de g que é afecta a re-investimento e (1-S) a parte

de ¢ que € afecta a consumo privado, temos que uma estimativa de V € dada por:

[%ES%] sq - taxa de re-investimento
V=——— comi>sq (I-S)q - taxa de consumo
5 (2)

Esta estimativa para o valor de V, atendendo a hipotese da constan-
cia das variaveis ao longo do tempo, induz uma estimativa por excesso da va-
riavel, ja que o valor de V tendera, na realidade,.a decrescer ao longo do

tempo, pois lim (i-q)
t =0

(1) Vidé quadro de valores para V na pdg. 70 de: Squire, L. e Van der Tak,
H.G. (1975).

(2) Medindo-se V, valor do rendimento publico, pela produtividade marginal
do capital publlco anestxdo, e considerando que o produto marginal do
capital publico investido é afecto a consumo e a re-investimento, uma
unidade de investimento publico gera um fluxo de re-investimento e um
fluxo de consumo: (1-s)g+sq onde (1-s)q € a taxa de consumo

sq é a taxa de re-investimento

o
c - o 1-5) S

Para o periodo de vida do projecto, V = I (ii=sitg; g

=0 (1+i)t

(esta Nota continua na pagina seguinte)
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Tem-se assim uma estimativa mixima e uma estimativa minima para o

valor de V; é possivel determinar % que pondera o rendimento gerado pelo

projecto afecto a consumo privado.

III.1.2.2.1. Teste da Estimativa de V: o Nivel de Consumo Critico

Determinado o valor de V, é conveniente testa-lo; de forma a ser uti
lizada na andlise da distribuicdo de rendimentos uma estimativa de V que te-
nha a ver com o nivel de desenvolvimento da economia e com a politica econdmi

co/social do governo, evitando-se valores de V desajustados da realidade.

As estimativas de V testam-se através do nivel de consumo critico. O
nivel de consumo critico define-se como o nivel de consumo para o qual o ren-
dimento publico e o rendimento privado tem igual valor, pelo que é indiferen-
te afectar a esse nivel de consumo, uma unidade de receita marginal em termos

de divisas ao consumo privado ou 20 consumo publico.

Comoc & possivel estabelecer uma relacao funcional entre o nivel de
consumo critico e o valor da estimativa V; determinado o valor do nivel de
consumo critico, testa-se a plausabilidade da estimativa de V face a esse va-

- e . *
lor. O nivel de consumo critico define-se como C : d = VB

sendo a=(D)” = " d = G =W

1
¢ =¢ (vBya

Estimados os valores do 22 membro da expressdo, o nivel de consumo
critico vem determinado. Este valor terd, no entanto, de ser comparado com

estimativas do nivel de consumo critico obtidas a partir da politica econdmi

(continuacdo da nota (2) da pdgina anterior):
Considerando que as variaveis se mantém constantes ao longo do tempo e
passando ao limite, tem-se
_ (1-8)q+8q _ (1-8)q+Sq-Sq _ (1-8)g
¥ i = i-Sq i-Sq

]
v

que em termos de divisasé
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ca do governo. O nivel de consumo critico determinavel, a partir da politi-
ca econdmica governamental é o nivel de consumo que se obtem com o escalio
de rendimento em que cessa o pagamento de subsidios ao consumo; o qual pode
ser aproximado pelo escaldo de rendimento isento do pagamento de imposto
sobre o rendimento, ou pelo saldrio minimo. A partir destas observagoes,
obter-se-a um valor de C* relevante para a economia em causa, devendo a es-—

timativa de V ser compativel com esse valor.

III.1.2.2.2. A Ponderacdo Distributiva da Taxa de Juro Sombra

Ao ser exposto na pag.56 a formula da taxa de juro sombra:
T.J.S. = q-h, ndo se definiu a ponderacdo distributiva h. O impacto distribu
tivo do investimento publico afecto a consumo privado, h, deverd ser deduzi-
do ao valor do investimento publico, ao estimar-se o valor da taxa de juro
sombra, na medida em que o rendimento publico do projecto de investimento &

reduzido de um montante cujo valor social liquide é precisamente h.

h = (1-8)q (1_6%) (1-8)q - consumo privado com origem no
investimento publico em ter-
mos de divisas.

1

valor de uma unidade de consu
B mo privado apropriado pela
classe de consumo ao nivel mé
dio de consumo a precos in:ez
nos .

SHcohe (1‘-]2)4



IV. A Aplicacdo das Metodologias na Economia Portuguesa

Sendo a economia portuguesa de pequena dimensso, com elevada abertura
ao exterior e em vias de integragdo europeia, na qual o deficit estrutural da ba-
langa comercial e a principal restrigao ao crescimento no curto e medio prazo, a
aplicagao das metodologias de avaliag@o economica e social de projectos a pregos d
eficigncia, assegurando a hierarquizagao dos projectos,em funcao da respectiva cap
cidade concorrencial no mercado externo(melhor,em fungio da sua contribuigao para
equilibrio da balanga de operagbes nao monetarias)e simultaneamente,em fungao da
contribuigao do projecto para uma melhor afectagdo dos recursos existentes,revela—
-se do maior interesse,em particular para os bens e servigos transaccionaveis no

mercado internacional.

A hierarquizagao dos projectos em fungao da sua contribuigao para o
equilibrio orgamental(ou para a maximizagao do consumo agregado,caso se utilize a
metodologia ONUDI em lugar das metodologias OCDE/BM)e em fungao da distribuicao do
rendimento gerado pelo projecto,pelos diferentes grupos socio-economicos afectos 3
projecto,na fase de avaliagao social,pode revelar-se igualmente importante quando
verifiquem entraves ac prosseguimento destes objectivos atraves da politica econor
ca tradicional.

Nao obstante as criticas a que estas metodologias de avaliagao de

projectos tem sido sujeitas (1), elas fixam criterios que permitem hierarquizar

(1) Stewart,Frances (1978)resume as criticas a metodologia OCDE(Little/Mirrlees),
dois grupos:

1) Criticas relativas a detalhes da metodologia:

a) criticas relativas a con51deragao dos pregos internacionais como pregos-som

dos bens e servigos nao directamente comercializaveis;

b) criticas relativas a neg11gencla das externalidades e outros efeitos extern

c) criticas relativas a negligencia da contribuigao do projecto para estrategi

de desenvolvimento;

d) criticas relativas a ndo 1ncorporagao slstematlca da distribuicdo de rendim

e) criticas relativas conslderagao de um Gnico indicador agregado de decisao

2) Criticas relativas aos principios da analise custo-beneficio:

a) criticas relativas a ideia de consenso social,subjacente a analise C.B.(a g

segundo a autora, dever1a chamar-se analise C.B. do governo);

b) criticas relativas a con51dera§ao da hipotese de racionalidade do governo g
to a decisbes no ambito da analise C.B.revelada atraves de indicadores indi.
tos;
criticas relativas a viabilidade da implementacao da analise C.B.,dado o go
se nao prossegue os objectivos de politica social atraves de outros meios,
porque enfrenta obstaculos politicos e/ou administrativos que nao o permite
d) criticas relativas a diverg@ncia entre valores ex-ante e valores ex-post.
NOTA: As metodologlas posterlores a da OCDE(Llctle/errlees)tem eliminado as c

cas do tipo l)e a proprla metodologla de Little/Mirrlees e adaptavel de forj

atender a essas criticas.As criticas do tipo 2)mantém-se sem resposta.

a
a

c
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projectos de investimento em funcio da respectiva contribuigao para os objectivos
acima referidos, atendendo a situagao existent:c no mercedn e evitando distorgoes

no sistema de pregos que afastem a economia do optimo de Pareto.

A prossecugao de um sistema de pregos optimos e talvez a principal
caracteristica destas metodologias, ja que constituem questoes distintas a hie—
rarquizagao de projectos em fungao de um critério especifico fixado a pregos de
mercado, e em fungao do mesmo criteério fixado a pregos de referéncia. No primei-
ro caso, os projectos procuram maximizar o criterio, considerando os precos de
mercado dados; no segundo caso, os projectos procuram maximizar o criterio por
referencia a uma situagao de concorrencia perfeita, o que pressupoe a implemen—
tagao de uma politica de pregos que desloque a economia para uma situagao de con
corréncia perfeita. Nesta medida, as metodologias de pregos de referencia, repre
sentam a implementagao de uma ideia antiga - "at least from thetime of the Phy-
siocrats and Adam Smith there has never been absent from the main body of eco-
nomic literature the feeling that in some sense perfect competition represent

an optimal situation" (1) - num universo de oligopolios e monopolios.

Na prossecuggo de um sistema de pregos optimos, as metodologias de
precos de referencia procuram implementar uma politica economica liberal (poli-
tica de "fine tuning') que desloque as economias em vias de desenvolvimento para
uma situagao de concorrencia perfeita, atraves da aplicacao da regra de preco de-
corrente da maximizagao do lucro num mercado de concorrencia perfeita (prego igua
ao custo marginal). Por existirem nas economias contemporaneas organizagoes com
diferente poder de mercado "a determinagio de pregos certos nao deve ser interpre:
tada como um argumento a favor do "laissez-faire" (2), razao pela qual a fixagao
dos pregos de concorrencia perfeita (pregos de eficiencia) nao deve ser deixada
ao arbitrio do mercado interno, mas antes devera decorrer do mercado externo, ond

a concorrencia se considera em regra mais proxima da perfeigao.

(1) Blaug,M. (1964), pag. 544

(2) Agarwala, Ramgopal (1984), pag. 37




101.

A aplicagdo das metodologias de pregos de referencia pode fazer-

-se, ceteris-paribus, em tres bases distintas:

1.

Aplicando os criterios de decisao inerentes as metodologias

a pregos de referéncia, mas nao implementando a politica eco
nomica subjacente. Nesta situacao, a decisao de optar por PIo|
jectos nao adequados as distorgoes do mercado, distorgoes es—
sas que tenderao a manter-se durante a vida do projecto, po-
dera dar origem a escolha de projectos inadequados ao meio-

—ambiente do projecto. Na medida em que os pregos de referén
cia nao existem na realidade, se o projecto for implementado
com base nesses pregos (pressupondo que o projecto pode adop—
tar unilateralmente os pregos de referencia) podera vir a

estar numa situagao desvantajosa face a outras actividades

que nao laborem na mesma base.

Atendendo a esta questiao,e necessario efectuar a analise
financeira do projecto para avaliar da sua adequagao as con
dicoes de mercado, e ter presente que a avaliagao economica
decide da implementagao do projecto, em fungao da sua contri-
buicdo para uma situagao de referencia que & de optima afectd
¢ao de recursos, situagao essa que nao existe e para a qual d

projecto esta em condigoes de contribuir.

Aplicando os critérios de decisao decorrentes das metodologi:
a precos de referencia, simultaneamente com a implementagao

politica economica subjacente. Nesta situacdo, os projectos

colhidos em fungao dos criterios decorrentes da metodologia

rao os mais adequados a situagao. Contudo, a nivel macroecon
mico, esta situagao pode ser perniciosa para os paises em vi
de desenvolvimento, ja que a abertura sem restrigoes da econ
mia ao exterior, que estas metodologias pressupoem, exige a

existencia de uma estrutura economica forte e agressiva, que
consiga enfrentar a concorrencia internacional sem por em ca
sa a independéncia nacional. Nao possuindo as economias em v

de desenvolvimento estas caracteristicas, a implementagao de
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um ou varios projectos teria que ter em consideragao a des-
truigEo da restante estrutura economica do pais, e o rendi-
mento social desses projectos tenderia a ser, por isso, nega

tiva, nao se justificando a sua implementagdo.

3. Aplicando os critérios de decisao decorrentes das metodologias
a pregos—sombra e implementando parcialmente a politica econo
mica subjacente, i.e., implementando no curto prazo a politi-
ca de liberalizagao de pregcos a nivel interno e implementando
no longo prazo essa mesma politica a nivel das relagoes exter
nas. Nesta base, tenderia a gerar-se uma situagao de eficien-
cia em termos internos no curto prazo e uma situagdo tenden-
cialmente eficiente em termos externos, no longo prazo. E este
a situagao prevista pela metodologia ONUDI, ao comsiderar, co

mo referido, a manutengao das restrigoes ao comércio.

Em Portugal, historicamente, a avaliagao de projectos numa pers-—
pectiva economica, foi iniciada pelo Banco de Portugal, atraves das circulares
n® 9/76 e n® 10/65 de 17 de Outubro de 1979, onde se estabelecia o criterio "Po-
tencial 1iquido de captagao de divisas por unidade de trabalho" (1) para bonifi-

cagao do credito para projectos de investimento superiores a 100 000 contos.

Assentando no critério de Bruno, este critério media o ganho em
divisas do projecto por unidade de custo em trabalho, e aceitava ou recusava o
projecto comparando o custo de captagao de divisas do projecto com o custo de
captagao de divisas da economia (a taxa de cambio oficial ou a taxa de cambio-
-sombra). Este procedimento hierarquizava os projectos em fungao da taxa de cap-
tag3o de divisas por unidade de custo de trabalho, o que conduzia a aceitagao de
todos os projectos, cuja taxa de cambio dos recursos externos por recursos inter-|
nos (a taxa de captagao de divisas por unidade do custo de trabalho) fosse supe-

rior 3 taxa de cambio oficial ou 3 taxa de cambio-sombra. Utilizando os pregos de

mercado na fronteira, este critério aceitava (i.e., bonificava o credito) os pro-|

jectos que contribuissem para o saldo da balanca de pagamentos, considerando o

(1) Aralijo e Silva,J. efectua um estudo comparativo entre este critério, o crité-|

rio de Bruno, o critério B.M., ONUDI e OCDE.
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meio ambiente do projecto dado, desde que a taxa de cambio do projecto fosse su—
perior a taxa de cambio oficial ou a taxa de cambio-sombra. Dado um projecto, o
"Potencial Liquido de Captagao de Divisas", admitindo a decomponibilidade dos

inputs e outputs em bens comercializaveis e mao-de-obra, e dado pela expressao:

n
til Fe
o E . e Gl "
Potencial Liquido de Captagao de Divisas = =3
L bt
oo e =),
K £=1 (2R B S
i - taxa de actualizacdo
t - periodo de tempo
X = exportagoes FOB e substituicao de importacoes CIF em do-
lares
m = inputs intermedios directos e indirectos importados CIF ¢
dolares

importacoes directas e indirectas CIF do investimento em

W;Z

dolares
LK - salario directo e indirecto da componente nacional do
investimento em homens/hora, estimado pelo:
custo salarial total
salario medio da industria transformadora
1t - salario directo e indirecto da fase de exploragao do pro

jecto em homens/hora

b - taxa de crescimento anual do salario real

Posteriormente, o Decreto-Lei n? 194/80, de 19 de Junho, revisto
seguidamente pelo Decreto-Lei n? 132/83, de 18 de Margo, estabeleceu o SIII - Sis

tema Integrado de Incentivos ao Investimento (1). No ambito do SIII, exigia-se a

(1) 0 SIII revogou o art? 8 da LEl n® 2 134, de 20 de Dezembro de 1967 e a Lex 0
3/72, de 27 de Maio, quanto as disposicoes nela inseridas, respeitantes a ma-—
teria-fiscal, para os sectores contemplados no SIII.

0 SIIT inclui uma metodologia de avaliagao econmomica de projectos, sem ref
rencia a situagoes de optlmo, no caso geral, exigindo-se cumulativamente a es
avaliagao, a avaliagao economica para os casos referidos acima.

(esta nota continua na pagina seguinte)
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obrigatoridade de efectuar a avaliacdo economica dos projectos de "grande dimen—
sao" (projectos com mais de 200 000 contos no Decreto-Lei n$ 194/80 e mais de
250 000 contos no Decreto-Lei n? 132/83, em activo corporeo e acréescimo permanen—
te do fundo de maneio a pregos constantes) para concorrerem ao regime geral de
incentivos fiscais e financeiros e ao regime contratual de incentivos para projec—

tos de grande incidencia economica e social.

(continuagd@o da nota (1) da pagina anterior)
Sendo a hierarquizagao dos projectos, no caso geral, definida pela formula:

P = 0.35P1 i 0.35P2 + 0.30P3

By - criterio de produtividade economica
P2 - critério de prioridade sectorial

Py - criterio de prioridade regional

A hierarquizagao dos projectos sera fungao dos valores de P., P, e P, :

12 =2 3
p. = 100 - 10¢Y

1 3.5
Activo fixo de 1.2 Activo fixo de

Pl SLOS 10 = origem interna & origem externa

kD Resultado mo 1.2 Resultado no
mercado interno ¥ mercado esterno
3.5

0 valor de P. sera tanto maior quanto menor for o 29 membro da expressao acima
0 valor minimo obtem-se para Y = 0.1.0 P, & tanto maior quanto maior a rentabl
dade do projecto e quanto maior as exportagoes e quanto menor as 1mporta;oes.

P. & assim um factor que condensa 1nf0rma§ao sobre a con:rxbu1§ao do prOJecto

ra a BIC e para a rentabilidade do capital investido.0 factor PZ & funcao dos

tores industriais onde se efectuara o projecto. O factor P, & fingdo da regido
que se localizara o projecto. O SIII hierarquiza os projecgos em funcao da sua
contribuicdo para: rentabil., BTC, Politica Industrial e Politica Regional.
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No SIII, numa primeira fase, avaliava-se o projecto em fungao
da sua contribuigdo para determinados objectivos economicos (vidé nota 1, pag.103)
a pregos de mercado. Apos esta avaliag3o de projecto, efectuava-se - apenas para
os projectos de grande dimensao - a avaliagao a pregos de eficiéncia economica;
mais precisamente, calculava-se o valor actual a pregos de eficiencia economica,

utilizando os seguintes parametros:

Factor geral de conversao : 0.90

Facores especificos de conversao :

Construgao civil : 0.85
Energia eléctrica 1120
Mao-de-obra qualificada : 1.00
Miao-de-obra nao qualificada : 0.80
Taxa economica de actualizacao o (e

A avaliagao de projectos no ambito do SIII, apos quantificar a
contribuig@o do projecto para a estrategia de desenvolvimento subjacente ao SIII,
hierarquiza os grandes projectos em fungao da sua contribuigao para a definigao
de uma situagao de concorrencia perfeita/optimo de Pareto, na fase de avaliagao

economica (1).

0 Decreto-Lei n? 194/80, era aplicavel aos sectores da pesca e
industrias extractivas e transformadoras; ja o Decreto-Lei n® 132/83, restringia-]

aos sectores das indlstrias extractivas e transformadoras.

Paralelamente ao SIII, sao de referir dois outros sistemas de
incentivos ao investimento; o R.I.F.I.T. - Regime de Incentivos Financeiros ao
Investimento Turistico (2), publicado pelo Decreto-Lei n? 459/80, de 10 de Outubj]

Os aspectos mais importantes a realgar na aplicagao da avaliagao economica de

projectos a pregos de eficiencia a economia portuguesa, relacionam—se com o impa

(1) De referir que a avaliagao economica do SIII ao avaliar a gontribuigio do pr
jecto para o equilibrio da Balanca sobredetermina a obtengao deste objectivo
ja considerado no Pl’ embora a prego de mercado.

(2) Os incentivos fiscais ao turismo constam de leis proprias: Lei n? 2 073, de_
de Dezembro de 1954 e Lei n® 2 081, de 4 de Junho de 1956 e demais legislaga
aplicavel.




to que esta avalia;;o induz sobre os projectos, relativamente a avaliagao finan—
ceira, e com o significado de prosseguir uma politica economica liberal (decorrente|
das metodologias de pregos de eficiéncia) num contexto em que se implementa uma

politica de estabilizagdo economica.

Quanto ao primeiro aspecto, verifica-se que em media, quase to-
dos os projectos utilizam inputs e produzem outputs, quer transaccionaveis inter-
nacionalmente, quer de origem interna, nao transaccionaveis internacionalmente.
E de admitir como hipotese mais aderente a realidade, que a proporgao dos bens
nao transaccionaveis internacionalmente, relativamente aos bens transaccionaveis
internacionalmente, e maior a nivel dos inputs e menor a nivel dos outputs. Con—
siderando a teoria neo-classica de afectagbes de recursos que os pregos internos
dos paises sub-desenvolvidos estdao sobrevalorizados relativamente aos precos dos
paises desenvolvidos (sobrevalorizagao que se reflecte ao nivel da taxa de cambio
temos que a passagem dos pregos internos dos benms nao transaccionaveis: a pregos
fronteira, far-se-a por um factor de conversao inferior a unidade. Nesta medida,
os precos internos dos bens nao transaccionaveis tendera a ser subavalizado na
avaliagao economica, relativamente a avaliagao financeira. Como a proporgao dos
bens que sao desvalorizados ao passar-se da avaliagao financeira para a avaliaga
economica e maior a nivel dos inputs do que a nivel dos outputs, conclui-se que,
o resultado economico do projecto tende a ser superior ao resultado financeiro, e
desta maneira a avaliagao economica tende a enviesar a decisao quanto ao projecto
no sentido da sua aceitagdo. A situagao inversa,embora nao seja tao provavel,tamb
concebivel em fungao da composicao dos inputs e outputs do projecto em termos de
bens transaccionaveis e nao transaccionaveis. Atendendo a esta caracteristica da
avaliagao economica de projectos a pregos de eficiencia, conclui-se que as metodo|
logias de avaliagdo a precos de eficiencia tendem, relativamente ao mercado, a
promover o desenvolvimento assente na utilizagao de recursos naturais (recursos e
ses que tendem a ser nao transaccionaveis), devendo por isso serem encaradas comol
metodologias que favorecem o desenvolvimento economico dos paises sub-desenvolvi-]

dos com base em recursos naturais.

Quanto ao segundo aspecto, o significado de prosseguir uma poli

tica economica liberal num contexto de politica de estabilizacao economica, a pri
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meira questao a referir e que, atendendo a politica economica predominantemente

implementada em Portugal desde 1978 (data da assinatura da primeira carta de in-

tengoes com o F.M.I.) a avaliagao economica de projectos cai na base 1, atras re
ferida. Nesta medida, a avaliagao economica de projectos no ambito do SIIT devera
ser irterpretada como uma tentativa de assegurar aos rrojectos, tentabilidade com
pregos de referencia que lhes possibilite a eventual adopcao de pregos eficientes.
Adopgao em que e contraria as politicas de estabilizagao em vigor, na medida em
que actua principalmente atraves dos pregos e nao atraves de instrumentos de ac—
tua;io sobre a despesa agregada. Por outro lado, aplicando-se a avaliagio econo-
mica do SIII a grandes projectos de investimento, contraria o objectivo da metodo-
logia que e definido para projectos marginais, devendo-se neste caso, considerar

os grandes projectos como nao marginais.

Naturalmente que se todos os projectos de investimento, em par-—
ticular todos os projectos candidatos a incentivos fiscais e/ou financeiros, fos-
sem sujeitos a uma avaliagdo economica, tender-se-ia para a adopgao dos pregos-—
—sombra, os quais de unidade de conta passariam a ser observados no mercado, e
de acordo com a teoria do "segundo optimo' tenderiam a deslocar a economia para
uma optima afectacao de recursos. A implementagao desta politica de pregos podia
mesmo ser supervisionada pelo orgao administrativo que controlasse a politica de
precos (1), podendo nesta base constituir uma das componentes das politicas anti-

—inflacionistas.

As politicas de "fine-tuning" (intervencionistas) decorrentes das
metodologias de avaliagao de projectos, poderiam nesta base constituir o vector
que actuasse sobre a estrutura produtiva da economia, evitando a distorgao do sis-]
tema de pregos, que bloqueia o crescimento e a estabilizagao da economia em perio-]

dos de crise.

Note-se que, os incentivos fiscais e financeiros concedidos pela
Administragao publica ao projecto, em fungao da sua contribuigao para a estrate-

gia de desenvolvimento, induzem uma distorgao no prego do capital, que & compati-

(1) Sobre a conveniéencia de um orgao administrativo especifico para controlar a

politica de pregos e salarios, vide: Shone,R. (1984), cap. 4.
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vel com a politica economica subjacente as referidas metodologias de avaliagao
de projectos, na medida em que essas transferencias sao concedidas apos a acei—
tagao do projecto e nao induzem previsionalmente uma inadequada afectagao de

Trecursos.

Esta politica economica com caracter gradualista, de actuagao sg
bre a estrutura produtiva, podera ser inoperante se implementada conjuntamente
com uma politica de estabilizagao economica, em particular se esta ultima actuar

sobre os salarios e precos, sem atender a primeira.

Dada a ndo-neutralidade das afectagoes de recursos quanto a
distribuicao de rendimento, & aconselhavel analisar sempre a distribuicao de ren-
dimento associada aos projectos, principalmente aos grandes projectos, dado o
maior impacto que possuem em termos de distribuicao de rendimento, sempre que
usufruam de incentivos. So por este meio o orgao que decide da concess3o de in-—
centivos podera avaliar a desejabilidade da implementagao do projecto e sugerir
alteragoes que aproximem a distribuigao de rendimentos do padrao socialmente de-
sejavel. No entanto, podera acontecer que, utilizando a mesma ponderagao distri—
butiva para todos os projectos - de acordo com a metodologia do Banco Mundial -
- se obtenha na fase de avaliag2o social, uma hierarquizagao dos projectos dis—
tinta da obtida na fase de avaliagao economica; nesta situagao, convem ter pre-
sente que, como referido por Haveman (1), as ponderagoes distributivas tendem a
ser dependentes dos projectos adoptados, devendo-se sempre que esta situacao sejd

evidente, adoptar ponderagoes distintas.

Ao implementar estas metodologias a economia portuguesa, ter—
-se-a que estimar os parametros relevantes para a avaliagao. Em particular, havej

que estimar o factor geral de conversao (ou os factores especificos de conversao

a partir de uma estimativa da taxa de cambio-sombra, pelas razoes invocadas na p:
76 e dar atencao a estimativa da taxa de juro sombra e do custo de oportunidadi
do trabalho, por serem os principais parametros da avaliagao economica nao obser

vaveis no mercado.

(1) Haveman,R.H. (1965)
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IV.1l. Estimativa da Taxa de Cambio-Sombra

Sendo a taxa de cambio o prego relativo da moeda nacional em
termos de moeda estrangeira, a sua determinagao em termos anuais, devera fazer—
-se, ponderando a cotagao media anual do escudo pela cotagao media anual da
moeda estrangeira. Sendo o dolar, a principal moeda de troca externa, uma taxa
de cambio representativa, podera ser determinada, considerando como moeda estran—
geira, o dolar. Alternativamente, podera calcular-se a variagao percentual da tax
de cambio media anual do escudo, relativamente as moedas dos principais fornece—
dores, ponderadas pela percentagem de importagaes provenientes desses paises, nas

importagoes totais: a taxa de cambio efectiva.

Para determinar a taxa de cambio-sombra, nao se pode utilizar o
mesmo metodo, pelo facto do valor das moedas objecto de comércio externo, regis—
tadas nas estatisticas nacionais permitirem apenas determinar a taxa de cambio
que inclui as restricoes ao comercio externo (tarifas, quotas, licenciamentos,
proibicoes, subsidios, etc.) e nao inclui o mercado negro de moeda estrangeira.
Sendo a taxa de cambio-sombra a taxa de cambio de equilibrio a verificar na au-
sencia de restrigoes ao comercio, a qual, segundo a teoria do comercio internacig
nal assegura uma correcta afectagao de recursos numa economia aberta, permitindo

assim, a correcta especializagao da economia nacional na economia internacional,

a sua estimagao para uma economia concreta em que subsistam restrigoes ao comerc
e por consequgncia, mercado negro, devera fazer-se, atendendo a estes aspectos.

te sentido, dever-se-a utilizar as formulas atras apresentadas (vidé ponto II.2.
colocando-se, no entanto, a questao de se saber qual as transacgoes a comsiderar

mercadorias, mercadorias e servigos; ou mercadorias, servigos e capitais.

. 2 . y -
Estimativas existentes para a economia portuguesa no periodo

1970/1976, consideram apenas as mercadorias (1).

(1) Toscano,J.M. (1978), pag.s 39/55
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As diferentes teorias da taxa de cambio, consideram como determi—
nantes da taxa de cambio (1) no curto prazo, a taxa de juro dos activos financei—
ros que influenciam a procura e oferta da moeda nacional em termos da mueda estran
geira (0 que pressupoe perfeita substituibilidade dos activos financeiros e um mercs
do de capitais totalmente integrado), e como determinante no longo prazo, as ante
cipagoes dos pregos relativos (n2o do nivel geral de pregos, mas do nivel de pre-—
¢os dos bens sujeitos a concorrencia internacional), os quais dependem da evolu—
¢do da produtividade relativa e da elasticidade dos precos e dos rendimentos. Aten
dendo a inexistencia na economia portuguesa de um mercado de capitais relevante, e
2 inexistencia de perfeita substituibilidade entre os activos internos e os activo
denominados em moeda externa, sera de considerar como determinantes da taxa de

cambio, os pregos relativos das mercadorias e servigos objecto de comércio externo

Taxa de cambio-sombra = taxa de cambio oficial x premio cambial

Sendo o prémio cambial o parametro que permite passar os pregos
internos a pregos do comercio internacional, ou vice-versa, a sua estimagao deve—
ra fazer-se utilizando as formulas expostas no ponto II.2.3.4. De notar, no entan
to, que as quatro formulas expostas nesse ponto sao equivalentes. Em particular
com e, =€ as duas formulas propostas por Balassa sao iguais entre si e iguais a
formula proposta pelo Banco Mundial. A formula do BM, & proporcional a formula da

ONUDI, distinguindo-se as duas pela elasticidade.

A estimativa do premio cambial, considera as importagoes e expor-
tagoes de mercadorias e servigos e as restrigoes ao comercio, mais precisamente of
impostos sobre as importagoes. Nao sao consideradas as barreiras nao pautais as if
portagoes, nem os subsidios ou outras formas de incentivos as exportagoes, pelas
dificuldades que colocam as respectivas quantificagEes (2). Pela mesma razao, nao

€ considerado o mercado negro da moeda estrangeira.

(1) Um resumo das diferentes teorias da taxa de cambio,podera ver-se in: Probleme
Economiques n® 1 731, de 8 de Julho de 1981.

(2) Uma estimativa do premio cambial, utilizando a formula da metodologia ONUDI,
considerando os subsidios e o mercado negro de moeda estrangeira, pode ver-se
em Toscano (1978), pag. 39.
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ITEMS FORMULA ESTIMATIVA FORMULA
ANOS ONUDT (1) TOSCANO (2) B.M. (3)
1970 1.1006 1.107 1.0862
1971 1.0921 1.094 1.0782
1972 1.0693 1.089 1.0589
1973 1.0605 1.073 1.0507
1974 1.0563 1.064 1.0462
1975 1.0636 1.081 1.0508
1976 1.0718 1.078 1.0577
1977 1.074 = 1.0586
1978 1.0504 = 1.0397
1979 1.0358 = 1.0292
1980 1.0415 1.174 1.0339
1981 1.0536 = 1.0387

(1) Valores obtidos utilizando mercadorias e servigos.
(2) Formula equivalente 2 da metodologia ONUDI utilizando mercadorias. O valo
para 1980 & obtido por extrapolagao dos valores de 1970/1976. Vide Toscan
(1978), pag.s 44/52.

(3) Vide calculo das elasticidades no Apendice 2.

<

Atendendo as estimativas acima expostas, o factor geral de conversao pa-

1 .
T.03 - 0.97 (1), reflectindo uma
pequena distorgcao dos pregos internos relativamente aos pregos externos.

ra a economia portuguesa, tendera para o valor

Sendo o prego economico dos bens transaccionaveis observavel no mercado

externo (2) e o prego dos bens nao transaccionaveis observavel no mercado interno

(1) Uma estimativa para a taxa de cambio-sombra do escudo em relagao ao dolar em
1981, seria: taxa de cambio-sombra = 1.03 x 61§71 = 63$56, sendo 61$71 o camb
medio de venda de Lisboa sobre a praga de Nova Yorque,em 1981.Fonte:Anuario
Estatistico.

(2

=

Subentende-se que o0s pregos externos, na hlpotese de perfeita informagao e de
inexisténcia de dumping ou outro tipo de distorgoes, sao pregos eficientes.
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(apos correcgao das transferencias e outras distorgoes), a fixagao do prego-som—
bra dos bens e servigos &, em grande parte, determinada pelo F.G.C. ou premio cam

bial, na medida em que, a passagem a precos fronteira na metodologia OCDE/BM, se

faz por:
Pregos internos = => Pregos fronteira = = Pregos externos
F.G.C. Taxa de cambio
oficial

e a passagem a pregos internos na metodologia ONUDI se faz por:

Pregos internos & <&  Pregos fronteira & & Pregos extermnos
Premio Taxa de cambio
cambial oficial

A determinagao da taxa de cambio-sombra ou premio cambial &,portanto

uma questao fundamental.

0s pregos eficientes internos sao iguais aos pregos de eficiéncia ex-
terna, quando corrigidos pela taxa de cambio-sombra. Nao sendo a taxa de cambio-
—sombra observavel no mercado e sendo a relagao entre as duas taxas dada pelo
F.G.C., este & um parametro fundamental na fixagao das unidades de conta do pro-
jecto. Sendo o F.G.C. calculado atraves das formulas propostas pelas diferentes
metodologias e referidas em II.2.3.4., temos que:

i
Precos internos = Pregos fronteira _(-u))_l-:}?{;—) =i

=X+S5S+M+T =X+M=>S +D=0 (1)

A ponderagao dos pregos internos em termos de eficiencia externa pelo

F.G.C., subentende que a ineficiencia do sistema produtivo nacional se reflecte

(1) Sobre o significado dos simbolos, vide pag. 76
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no nivel de distorgao (incentivo 2 exportagao e impostos sobre as importagoes)

do comeércio internacional adoptado pelo pais.

Sendo na maior parte dos paises em desenvolvimento a taxa de cﬁg
bio-sombra superior & taxa de cambio oficial, o F.G.C. tendera a estar entre zero
e um. Nesta situagdo, a correccao do prego dos inputs pelo F.G.C. privilegia, como|
referido o projecto, diminuindo os custos economicos relativamente aos custos fi-
nanceiros e tendendo cetaris-—paribus a aumentar o respectivo rendimento social. Se
do o output nao transaccionavel, a sua passagem a pregos fronteira faz-se ponderan)
do o respectivo prego pelo F.G.C., o que tende a penalizar o projecto. Nesta medi-]
da, os projectos que utilizam recursos internos e que exportem o respectivo output}
tenderao a ser privilegiados por estas metodologias, enquanto os projectos que
produzem para o mercado interno tenderao a ser prejudicados. Atendendo a esta si-
tuagdo, os projectos cuja producao utilize recursos internos e produza para o mer-
cado interno, bens nao transaccionaveis internacionalmente nio deverao ser avaliad

dos por este tipo de metodologias, enquanto os outros projectos deverao se-lo.

Situagoes poderao existir em que a taxa de cambio oficial seja
igual 3 taxa de cambio sombra; nesta situagdo, o F.G.C. = 1. No entanto, se o
F.G.C. for calculado utilizando as formulas atras referidas, tera um valor inferi
3 unidade, pois nao obstante existir igualdade entre as taxas de cambio, continua
a subsistir os direitos sobre as importagoes e os subsidios as exportagoes. Atend
do a este aspecto, o F.G.C. devera ser calculado atendendo a politica cambial se—

guida pelo pais.
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APENDICE I

Correspondencia entre a situagZo de concorréencia perfeita e o op-

timo de Pareto segundo Arrow.

Dada uma economia em que os inputs disponiveis sejam dados e se
defina uma transformacao tecnologicamente possivel dos inputs em outputs (es-—
te artificio permite eliminar os produtos intermedios e os recursos e traba-

lhar apenas com bens fiscais).

HIPOTESE 1 : Vi,k xi’k>0

X., — quantidade do bem i consumida pelo agente k

ik
(esta hipotese exclui a possibilidade do consumo negativo dos bens)

HIPOTESE 2 : As preferencias individuais do consumidor definem-se relativamen—
te ao respectivo cabaz de consumo, nao sendo influenciada pelas
quantidades consumidas pelos outros consumidores.

(esta hipotese define a independencia das preferencias)

HIPOTESE 3 : As preferencias dos individuos caracterizam-se por convexidade

forte.

. o iy e IS ]
3 T emy e x Lt g se tem ]txl +(1-t)x, |Px2

(esta hlpotese permite Tepresentar as preferenc1as por uma fungdo uti
lidade continua, desde que se i pute as preferencias um indicador de
utilidade).

HIPOTESE 4 : O conjunto de transformagao dos inputs em outputs & n;o—vazio,cog
vexo, limitado e fechado, estando contido no ortante positivo do

espago euclideano.

HIPOTESE 5 : Se for possivel produzir a um dado nivel & sempre possivel produ-
zir a um nivel superior.
1

2 z 2
YiaT e()<y1<y1 .ViYieT
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HIPOTESE 6 : Qualquer bem & perfeitamente divisivel.

HIPOTESE 7 : Todo o consumidor em equilibrio consome uma quantidade positiva
de bens nao-livres, no caso de existirem. Alternativamente, so
existem bens livres.

(esta hipotese permite afastar o caso excepcional de Arrow)

Dadas estas hipoteses, e possivel provar (1) que existe um es—
tado de economia X associado a um vector de pregos P>0 e a um vector de output
YeT que corresponde a um equilibrio concorrencial. Esse estado da economia & um

optimo de Pareto relativamente a transformagao T.

(1) Vidé demonstragao Quirk,J. e Saposnick,R. (1968), pag. 141
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Unidades: 1000 contos
ITENS PRECOS 1963
IPC IPX IPM
ANOS PIBpm M X FBCF
1965 101.059 29,355 28.757 18.417 1,146 0,9639 1,12798
1966 105.282 31.827 33.450 21.619 1,238 0,9178 1,12498
1967 113.616 29.912 34.649 22.872 1,277 0,9954 1,27186
1968 121.996 39.797 33.474 20.741 1,1669 1,0487 1,0684
1969 125.872  42.823  34.441 22.605 1,214 1,0912 1,0456
1970 137.658  43.127 33.882 25.209 1,2877 1,2319 1,24805
1971 146.787 49.467 37.230 27.686 15,3215 15292 1,265
1972 158.553 52.421 44,136 31.426 1,4287 1,3769 1,3828
1973 176.312 62.432 45.980 34.420 1,527 1,5789 1,493
1974 178.327 65.404 38.757 32.026 1,874 2,2639 2,143
1975 170.574 48.909 32.715 28.406 2,232 2,264 2,475
1976 181.117 53.125 33.367 25.550 2,636 2,3579 2,6665
1977 231.069 68.693 44.465 36.340 2,652 2,496 2,9859
1978 238.237 67.489 50.969 37.795,5 35235 3,053 3,6813
1979 249.039 72.757 64.902  37.203 4,017 3,9533 4,933
1980 261.137 82.105 70.324 40.556 4,695 4,7736 6,309
1981 265.843 87.245 69.236 42.580 5,634 5,57079 7,652
M- Importag.aes
X - Exportagoes

IPC - Indice de pregos implicitos no consumo privado

IPX - Indice de pregos implicitos nas exportagoes

IPM - Indice de pregos implicitos nas importagoes

Fonte:

Estudos 46 (INE)

CONTAS NACIONAIS
Relatorios do Banco de Portugal
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APENDICE IIL

Calculo das elasticidades da procura de importagoes e da oferta de exportagoes

necessarias a determinagao da taxa de cambio sombra.

M PIB

1 - ELASTICIDADE PROCURA DE IMPORTAGOES : Mm = 18 * IH

A elasticidade media obtida no periodo 1970/1981 por acréscimos foi:

AM:  PIB .
PIB * W 1.9

Os ajustamentos econometricos efectuados deram os seguintes resultados para o

periodo 1965/1981

Ln M = -1.3314 + 1.01376 Ln PIB
(0.851195) (0.07079)
(-1.56416) (14.3199)

R2 = 0.93
F = 205.141
D.W = 1.2697

In M = 1.825 + 0.683Ln. PIB + 0.44LnFBCF - 0.0l1Ln IPM/IPC

(1.175) (0.2359) (0.315) (0.2947)
(-1.553) (2.6896) (1.397) (-0.0401)
R = 0.94
F = 69.617

D.W = 1.73879

Atendendo aos testes estatisticos verifica-se existir multicolinearidade nos
ajustamentos efectuados. Simulagoes efectuadas com outras especificagoes do mode—
lo mostraram sempre a existéncia de multicolinearidade. Nesta medida & de esperar

elevada variabilidade dos parametros ao alterar-se a especificacao.

Possuimos tres estimativas para a elasticidade:
- elasticidade meédia anual obtida a partir das variaveis discretas = 1.9
- elasticidade no 1? ajustamento = 1.013

- elasticidade no 29 ajustamento = 0.683
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Uma estimativa em Toscano (1) para o periodo 1965/1975 apresenta o valor
Mm=0.916, nao referindo o autor o método utilizado. Recentemente C.Antunes (2)
calculou estimativas para esta elasticidade com o intervalo de variagao
1.009 <Mm< 1215,

A elevada dependencia da economia portuguesa em relag_gc ao exterior, aponta
para uma elasticidade superior 2 unidade, pelo que, atendendo as estimativas, se

considera no calculo do premio cambial M =1.5.

2 - ELASTICIDADE OFERTA DE EXPORTAGOES:

Atendendo ao facto de Portugal constituir uma economia "Price-Taker' pareceria
mais adequado utilizar a elasticidade procura externa de exportagoes nacionais, em
vez de elasticidade da oferta nacional. A raz3o pela qual n3o foi considerada esta
quest3o deve-se ao facto das formulas propostas pelo B.M. e Bela Balassa para a ta-—
xa de cambio sombra, serem definidas em termos da elasticidade da oferta; outra ra-
zao para este procedimento deve-se a constatagao de que as estimativas existentes
no ambito da avaliagao de projectos se reportarem sempre a elasticidade exportagoes/
/PIB.

Os ajustamentos econométricos efectuados para as exportagoes a dependerem do

PIB foram as seguintes:

Ln X = 1.62351 + 0.74976 Ln PIB
(1.3626) (0.1133)
(1.1914) (6.6113)

R™ =0.74
F = 43.7
D.W = 0.518

(1) Toscano, J.M. (1978), pag. 52

(2) Antunes, C.J. (1983) - Sistemas de Contabilidade Nacional. O Caso Portugues.
ed. B.F.N., pag. 113
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Ln X = 2.43236 + 0.835133 Ln PIB - 0.405 Ln IPX/IPC

(1.59)  (0.1426) (0.41)
(1.529)  (5.8449) (-0.9879)
RZ =0.76
= 22.304
D.W = 0.5369

Atendendo aos testes estatIsticos detecta-se autocorrelacio nos ajustamentos
efectuados. Varias especificagaes do modelo foram testadas sem que os resultados

fossem satisfatorios.

0 calculo da elasticidade média a partir de variaveis discretas deu valores
bastante irregulares, que reflectem o comportamento da série das exportagoes.
Uma estimativa existente em Toscano (1) comsidera o valor i 1.184 para o pe-

riodo 1965/1975. Atendendo as estimativas encontradas utilizou-se Ex/PIB=0'7'

(1) Toscano, J.M. (1978), pag. 52
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