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* INTRODUçAO 

Esse trabalho e baseado em notas do nosso cur-

so de "An~lise de Custos e BenefTcios Sociais", na Escola de 

Pós-Graduação em Economia da Fundação Getúlio Vargas. Trata­

-se da continuação do Ensaio Econõmico da EPGE nQ 16, "Anili­

se de Custos e Beneficios Sociais - I". 

o documento estã dividido em três capTtulos. 

o capitulo I expõe alguns conceitos b~sicos da escolha inter­

temporal. Na teoria tradicional do consumidor o individuoma­

ximiza sua utilidade, dados os preços dos bens e serviços, a 

sua renda monetãria e as suas preferências. Desse pro-

cesso de maximização resulta a alocação de sua renda entre os 

diversos bens e serviços. Na teoria da escolha intertempo-

ral, o individuo maximiza sua utilidade dados os preços e a 

sua riqueza e preferências, dai resultando o comportamento do 

seu consumo presente e futuro. Existe, porem, como veremos, 

a possibilidade adicional de investimento, e, portanto, de 

aumento da riqueza~ Os conceitos derivados dessa anãlise da 

escolha intertemporal ajudam a compreender o que significa a 

utilização do valor presente como criterio de avaliação de 

projetos. Esse e outros indicadores são apresentados no ca­

pitulo 11 e a anãlise e conduzida de moda a independer do ti­

po de avaliação, se privada ou social. São examinados, alem 

do Valor Presente, a Taxa Interna de Retorno, a Relação Bene­

ficio-Custo, o Tempo de Retorno do Capital Investido e a Re­

lação entre Receita Media e Custo Medio. Ainda no capituloII 

e discutido o periodo õtimo para iniciar um projeto e anali-
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sado o caso de projetos com vidas econômicas diferentes. 

O Capitulo 111 e dedicado ã avaliação social 

de projetos. Nele são comparados o enfoque social vis a vis 

o privado, definido o que e preço social, e discutidos os pre­

ços s o c i a i s d o c a p i tal e da mão - de - o b r a. 

* O autor agradece os comentãrios do Professor José Júlio Senna 
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I - CONCEITOS BAsICOS DA ESCOLHA INTERTEMPORAL 

1 - Alocação do Consumo Entre Dois Perlodos 

A abordagem a ser seguida ~ muito semelhante a 

da teoria do consumidor. Enquanto, por~m, nessa ultima, o 

individuo escolhe que bens ou serviços irá consumir no perio­

do presente, na análise intertemporal a alocação ~ entre o 

consumo presente e o futuro. 

Admitamos, inicialmente, a existência de pa-

peis que dão direito ao consumo de bens em datas diferentes 

e que existam apenas dois periodos, hOje e amanhã. 

As preferências de um individuo. relacionadas 

ao seu consumo, hOje ou amanhã, podem ser representadas por 

um mapa de curvas de indiferença, conforme mostra a Figura 1, 

onde Fl' no eixo vertical, representa o consumo amanhã e FO' 

no eixo horizontal, o consumo hoje. 

O conjunto de oportunidades para um individuo 

que começa numa posição como V, com quantidades iniciais dos 

bens FO e Fl' iguais, respectivamente, a Vo e Vl ' e dado pelo 

triângulo limitado pela linha de oportunidade de mercado MM. 

Essa linha de oportunidade e análoga ã linha de orçamento do 

consumidor. Ela mostra que forma os pap~is que dão 

I FO e F1 podem ser trocados no mercado. Em outras palavras, 

sua inclinação e igual a relação entre os preços de FO e Fl. 

O individuo maxim1za sua utilidade quando estã no ponto 

Y', com as quantidades VO
I e Yl I de FO e F1 . Ele permuta 

YO - VI

O unidades de FO por yll - Vl unidades de F" sacri-
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ficando pois o consumo hoje, isto e, poupando, em troca de um 

maior consumo amanhã. 

Suponhamos, agora, que o individuo possa trans­

formar, fisicamente, recursos obtidos atraves do sacrifício do 

consumo hoje,em consumo amanhã, isto~, admitamos que o ind~­

viduo, alem de poupar, possa investir. A curva de transfor­

mação PP da Figura 2 representa todas as combinações alcançã-

veis atraves de tra~sformações fisicas a partir de um vetor 

inicial OY. Se houvesse apenas essa possibilidade de trans­

formação, não havendo um mercado para troca de papiis, o in­

dividuo maximizaria sua utilidade em um ponto_como V". Ele 

transformaria o consumo sacrificado hOje igual a YO - VO
II em 

aumento do consumo amanhã igual a V1
11 

- V1 . A transformação 

física de Vo - VO" em Vl
u 

- Yl e um investimento cuja taxa 

interna de retorno e medida pela relação Vl " - Vl ~ Vo - VO"' 

conforme veremos no capitulo 11. 

Se alem das possibilidades de transformaçãofí­

sica, o individuo tiver acesso ao mercado de trocas de titu-

los, ele passari do ponto V" para o ~ont& Y*, onde maximiza 

sua utilidade. Note-se que graças is possibilidades .de in-

vestimento, o agente econômico consegue deslocar a linha de 

óportunidade MM para MM'. Essa linha MM' passa pelo ponto V"' 

atingido pelo individuo ao investir, e tem a mesma inclinação 

de MM, tendo em vista que os preços de fO e Fl constituem um 

dado para o individuo. 

o valor de uma combinação qualquer (FO' F 1 ) e 

dado por KOFO + K1 Fl = W , onde KO e K1 sao os preços de FO e 

F 1 . Admitamos que o preço áe fO seja 1 , vale dizer, que o 
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preço de um titulo representativo de uma unidade de consumo 

hOje valha um. Diz-se, então, por definição, que FO ~ o "nu­

meraire". A equação da reta MM passa, pois, a ser FO + F1K1 = 

= W. O coeficiente angular dessa reta ~ -1/K1 e W ~ uma medi­

da da riqueza do individuo, ou seja, o valor dos titulos que 

possui. Observe-se que quanto mais afastada do ponto Q 

estiver a reta W = KOFO+ ~lFl' maior a riqueza e a 

do individuo. 

2 - Taxas de Juros e Valor Presente 

utilidade 

Usualmente se diz que um cruzeiro hoje vale 

a promessa de 1+r1 cruzeiros daqui a um ano, onde r l e a taxa 

de juros do periodo 1. O custo de oportunidade de 1 cruzeiro 

hOje e, pois, 1+r1 em relação ao cruzeiro de amanhã. Qual ~ 

o custo de oportunidade de 1 cruzeiro amanhã em relação ao 

c r u z e i r o d e h o j e? E m ou t r as p a 1 a v r as, q u a 1 ~ o va 1 o r de K1 / KO ? 

Isso pode ser calculado atrav~s de uma regra de três: 

Se 1 cruzeiro equivale a l+r l cruzeiros ama-

nhã, um cruzeiro amanhã (Kl/KO) equivale a l/rl cruzeirosho­

je, 

ou seja, 

(1<0 = 1) 

Note-se que a inclinação de MM e -l/Kl ou 
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A riqueza W e dada pela expressa0: 

tambem denominada VALOR PRESENTE da combinação (FO' F1). Va­

lor Presente sera representado por W ou VP. t interessante 

notar que se o preço K1 fosse tomado como "numeraire", a e­

quação da riqueza seria: 

ou 

A anã1ise acima pode ser facilmente entendida 

para n - períodos quando então teríamos: 

Fl F2 F 
W FO + + n ( 1 ) = -- + ... 

, +r, (l+r,) (1+r 2 > (l+r,) .. ..(l+r n) 

pa ra KO = 1, e 

pa ra Kn = 1 2 

(1)W1 e a riqueza medida em termos de Kl' isto é. W/~l' 
(2)Como simplificação, admitimos que os valores FQ' Fl ... Fn se referem 

se~re ao início dos períodos o, 1, ... n. 
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A relação acima pode ser estendida ao caso em 

que os períodos são infinitamente pequenos. Para tanto supo­

nhamos que! seja a taxa de juros anual. Para um período que 

é fração ~ do ano, a taxa e r/n. A composição anual é, en­

tão, (l+r/n)n, e, no final de ! anos, teríamos (l+r/n)nt. 

Fazendo n tender para infinito, temos: 

lirn (l+r/n)nt = ert 
n-+oo 

o Valor Presente para um período contínuo e 

dado, pois, por: 

Por outro lado, a expressão (1) pode ser simplificada quando 

os F e r são iguais em todos os períodos. 

Seja, pois, 

e r = r 
n 

Temo~ então em (1) a soca dos termos de uma 

progressao geométrica de razão l/l+r, que ê dada por: 

F 
w = 

1 
1 --

l+r 



ou seja, 

w = F (l+r) 
r 

11 - CRITERIOS DE AVAL lAÇA0 DE PROJETOS 

1 - Introdução 

· 11. 

Como veremos no capitulo 111, a avaliação de 

um projeto pode ser feita tanto do ponto de vista privado 

quanto do social. Nesse capitulo apresentamos os critériosde 

avaliação sem levar em conta essa distinção. Discutimos as 

vantagens e desvantagens dos seguintes critérios de avaliação 

de projetos: 

a) Valor Presente (W ou VP) 

b) Taxa Interna de Retorno (TIR) 

c) Relação Beneficio/Custo (B/C) 

d) Tempo de Retorno do Capital Investido (TR) 

e) Relação entre Receita Média e Custo Médio (Rm/Cm) 

Em cada projeto consideramos os fluxos de cai­

xa Bt e Ct (Beneficios e Custos) como ocorrendo no inicio do 
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período! escolhido como unidade. Dois projetos serao chama­

dos de compativeis se a execução de um deles nao implicar ne­

cessariamente a não execbção do outro. Caso contrário serao 

chamados de incompatíveiS, 

2 - Critérios de Avaliaçã~ de Projetos 

a - Critério do Valor Presente (W ou VP) 

Como vimos no ítem 2 da Seção I, o Valor "Pre­

sente e definido como 

+ .,. +" 

no caso do preço de 1 cruzei ro hoje ser tomado como 11 numerai reli , 

ou 

no caso do "numeraire" ser o preço de 1 cruzeiro do período!_ 

Segundo o critério do Valor Presente, um Pro­

jeto A e preferível a um Projeto ~ sempre que WA > WS' Em 

termos da Figura 2 acima, se tivermos WA > Ws ' então, conse­

quentemente, poderemos atingir, com o Projeto ~, um nível de 

* utilidade Y mais elevado que o possível com o Projeto!, r 
nesse sentido que o projeto A e melhor que o Projeto S. 



pativeis: 

Projeto 

A 
B 

C 
O 

• 1 3 • 

Sejam, por exemplo, os seguintes projetos com-

TABELA 1 

Exemplos de ProJetos Hipotéticos 

Fluxos em cada Projeto 
4 

o .J 2 3 

-1.000 100 500 400 
-3.000 2.000 2.000 

-5.000 4.000 
900 1 .900 -1 .000 

4 

700 

4.000 

Nota: Os fluxos são em qualquer unidade monetária. 

Admitamos que r l = r 2 = ••. r n = r 

Como vimos acima , o Valor Presente e dado pe-

la fórmula 

(1+r)3 
, 

sendo portanto função da taxa de juros, conforme mostra a Ta-

bela 2. 



Projeto 

A 

B 

C 

O 

TABELA 2 

Jalor Presente dos Projetos da Tabela 1 

Segundo Oiversas Taxas de Juros 

r = 8% r = 12% r = 15% 

353,32 217,45 128,26 
566,53 380,10 251,42 

1.115,45 398,19 -82,92 
1 ,92 -0,77 -3,97 

.14. 

r = 18% 

48,34 
131,28 

-502.32 
-8,01 

Como jã observado. a ordenação dos projetos de­

pende da taxa de desconto. Assim, se a taxa for 8 ou 12%, te­

mos que W C > W B > W A > W O' mas s e f o r 1 5 o u 1 8 % tem os que 

WB > WA > Wc > WO• 

A aplicação, pois, do critério do Valor Pre­

sente implica conhecimento da taxa de desconto. 

Por outro lado, como veremos em seguida, o 

critério do Valor Presente jã leva em consideração, implici­

tamente, a alternativa de aplicar ã taxa de desconto r. 

Assim, admitamos que o "numeraire" e o preço 

de 1 cruzeiro no periodo~. Temos para o Projeto A: 

~ = -1.000 (1+r)4 + 100 (1+r)3 + 500 (1+r)2 + 400 (l+r) + 700 

Tudo se passa, pois, como tivéssemos um custo 
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de oportunidade de aplicação dos 1.000 iniciais igual a 1.000 

(1+r)4 nos quatro períodos seguintes; como se pudéssemos a-

plicar o 100 de receita liquida do segundo período e assim 

consecutivamente. t importante ressaltar que a mudança do 

"numeraire ll não altera a ordenação dos projetos. Conforme po­

de ser visto na Tabela 3. Na verdade, apenas mu1tiplicamosos 

fluxos de cada projeto pelos mesmos valores. No nosso exem­

plo multiplicamos todos os W por (1+r)4. 

TABELA 3 

Valor Presente dos Projetos da Tabela 1 

Quando o Cruzeiro do Periodo 4 é Tomado Como "Numeraire ll 

Projeto Valor Presente 
Taxas de Desconto 

0,08 O, 12 0,15 O, 18 

A 480,69 295,84 174,50 65,77 
a 770,76 517,12 342,05 178,60 
C 1.517,56 529,49 -112,81 -683,40 
D 2,61 -1 ,05 -5,40 -10,90 

Outro ponto a destacar no uso do critério do 

VP é que nao importa que os investimentos dos projetos sejam 

diferentes, pois implicitamente se admite que as diferenças 

são aplicadas ã taxa de desconto da economia. Assim por e­

xemplo, o VP do Projeto a pode ser escrito como a soma do VP 

de dois Projetos a' e a", a saber: 



Projeto 

8 1 

8" 

o 

-3.000 
-2.000 

donde se tem que 

uma vez que 8" W = O 

1 

2.000 
2.200 

2 

2.000 

W
B 8 I 8" = W + W 

· 16 • 

3 4 

Tudo se passa como se a diferença entre 5.000 

(Projeto C) e 3.000 (P~ojeto B) fosse aplicada no mercado.Não 

importa, pois, que os valores dos investimentos de 8 e C se­

jam diferentes. 

b - Taxa Interna de Retorno (TIR) 

'Por definição e a taxa de juros r tal que 

n 
r 

t=O 
= O 

Por esse crit~rio, os p~ojetos sao 

( 2 ) 

ordenados 

de acordo com o valor da taxa interna de retorno, não havendo 

necessidade (em principio) de se conhecer a taxa de desconto. 

A aplicação do crit~rio da TIR envolve alguns 
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problemas que serao discutidos em seguida. 

O primeiro problema com a taxa interna de re­

torno ê que a equação (2) tem n rafzes. Qual delas é, então, 

a TIR? 

Inicialmente, é preciso lembrar que so fazem 

sentido (econômico) as rafzes positivas. Ora, o numero de 

rafzes positivas, segundo o chamado Teorema de Descartes, nao 

ultrapassa o numero de variações na sequência dos sinais dos 

coeficientes dos Ft , sendo que, se for inferior, diferirá de 

um numero par l . 

Usualmente, os Ft iniciais são negativos (fase 

de investimento), e a partir de um certo perlodo são positi­

vos. Nesse caso, o numero de variaçoes na sequência dos si­

nais dos coeficientes dos Ft é igual a J. e haverá, portanto, 

apenas uma raiz positiva. 

Esse é o caso dos projetos A, B e C, da Tabe­

la 1. O Projeto D apresenta, porém, duas raIzes positivas no 

cálculo da TIR: 0% e 10%. Qual das duas é, então, relevante 

para comparação? Na verdade. não há nada que nos diga qual 

devemos escolher. Dessa forma, não podemos usar o critério 

da TIR para comparar olprojeto Q com os outros projetos. 

Outro problema associado ao uso da TIR e que 

esse critério pode nos levar a conclusões erradas quando os 

valores dos investimentos são diferentes. Compararemos. por 

exemploi os projetos B e C. P.10 critério da TIR, o projeto 

B é preferlvel ao projeto C, uma vez que TIR (B) = 21,5 e TIR 

(l>Ver, por exemplo. Clovis de Faro, "Criterios Quantitativos para Ava-
liação e Seleção de Projetos de Investimentos", Monografia nO 2, IPEA/ 
/INPES. 1971. 
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CC) = 14,4. No entanto o uso do crité~io do Valor Presente 

pode nos levar a um resultado diferente. Assim, por exemplo, 
, C B se a taxa de desconto for B%, vemos, na Tabela '2, que W > W . 

Qual é, então a ordenação correta dos projetos? 

Para ajudar a exposição, mostramos na Figura 3 

como variam os VP dos projetos B e C com a taxa de desconto 

r. 'Os dois projetos têm mesmo VP quando r = 12,1%. Essa ta­

xa que iguala o VP de dois projetos foi chamada de "taxa de 

retorno sobre o custo" por Irving Fisher1 . Observe-se queela 

pode ser vista como a TIR ·de um projeto "marginal" C - B, va~ 

1e dizer, de um projeto que tivesse 2.000 de investimento, 

e beneficios dados pela diferença dos beneficios dos projetos 

C e B. Essa taxa deve ser, então comparada ã taxa de descon-

to r da economia. Se r > 12,1%, então devemos fazer o Pro-

jeto ! com 3.000 
...... 

de investimento e aplicarmos 2.000 res-

tantes ã taxa de desconto 2 . Se r < 12,1%, ·é melhor fazermos o 

projeto C. Esse criterio nos leva ao mesmo resultario que a 

comparaçao dos VP de B e C. 

Quando tivermos, pois, projetos como B e C 

da Tabela 1,comva1ores de investimento diferentes, utilizamos o 

critério do VP ou comparamos a taxa de retorno sobre o custo 

com a taxa de desconto da economia. 

<l)The Theory of Interest (Nova Yorque:·Sentry:Press, 1965)pp. 155-161. 

(2)Note-se que quando comparamos projetos de investimento como os 
(:rojetos B e C, estamos imp"li citarnente admiti ndó qu'e podemos ap 1 i car 
&.000 unidades monetárias. 
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FIGURA 3 

Taxa Interna de Retorno e 

"Taxa de Retorno Sobre o Custo" (Fisher) 

w A 

3.000 

1 .000 

" 
...... 

376,8 

12,114,4 21 ,5 
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c - Relação Beneficio - Custo (B/C) 

Esse criterio consiste na comparaçao dos pro-

jetos atraves da relação entre o valor presente dos benefi-

cios e o valor presente dos custos. Quanto maior essa rela­

çao, melhor o projeto. 

O primeiro problema com a relação (B/C) está 

ligado ã forma como são calculados os VP dos beneficios e dos 

custos. Sejam, por exemplo, os Projetos A e B com os seguin­

tes fluxos de caixa: 

TABELA 4 

Fluxos de Caixa de 2 Projetos A e B 

Projeto Periodo to Periodo t 1 a tn 

A Beneficios: +3.000 Beneficios: 1 .000 
Custos: -5.000 Custos: -750 
Custos liqui dos: -2.000 Benefi ti os li qui dos: +250 

B Beneficios: +1 .000 Beneficios: +830 
Custos: -2.000 Custos: -700 
Custos liquidos: -1.000 Beneficios liquidos: +130 

o cálculo da relação (B/C) pode ser feito de 

duas formas. Podemos calcular o VP dos beneficios e dos cus-

tos ou dos beneficios e custos 1iquidos. 



No primeiro cas~, temos para r = 0,10: 

VP dos Beneficios de A: 10.000 

VP dos Custos de A: -5.000 

+ 3.000 = 13.000 

7.500 = -12.500 

. Donde (B/C)A = 1,04 

VP dos Beneficios de B: 

VP dos Custos de B: 

Donde (B/C)B = 1,03 

8.300 

-2.000 

+ 1.000 = 
7.000 = 

9 .. 300 

-9.000 

No segundo caso, temos para r = 0,10: 

VP dos Benefícios liquidas de A: 2.500 

VP dos Custos liquidos de A: -2.000 

Donde (B/C)A = 1,25 

VP dos Beneficios liquidos de B: 1.300 

Donde (B/C)B = 1.30 

.21. 

Note-se que a ordenaçio dos .projetos depende 

de como se definem os benefícios e os custos. Por outro la­

do, os Projetos B e C parecem bem mais atraentes com a segun­

da forma de cãlculo da relaçio (B/C). 

O~tr~ problema com eSSê incicador ê s~melhan-
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te ao jã apontado para a TIR. Pode levar a conclusões falsas 

quando os valores dos investimentos são diferentes. Esse e 

normalmente o caso. 

Admitamos, como hipótese, que o primeiro pro­

blema apontado (definição de beneficios e custos) foi resol­

vido de alguma maneira e que tenhamos adotado a relação (B/C) 

na sua segunda forma, vale dizer: 

Projeto 

A 

B 

TABELA 5 

Projetos A e B - Relação (B/C) 

Investimento Beneficios liquidos 

- 2.000 
-1.000 

Para r = 0,10 t temos: 

(B/C)A = 1,25 

(B/e)B = 1.30 

Em principio, parece que B e preferivel a A. 

No entanto WA > WB, para r = 0,10. Os criterios são confli­

tantes. 

Para entendermos melhor o que estã ocorrendo, 

fazemos uso da Figura 4, onde são mostrados os valores pre­

sentes dos projetos A e B em função da taxa de desco»te. Para 

a taxa "Fisheriana", r = 12%, WA = WB. Para r < }2S~ WA 
> WB 
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12 111 WB > WA. e para r > lO, 

A comparaçao válida é entre a relação (B/C) do 

projeto "margina111 A - B e a de um projeto alternativo de 

1 .000 que fosse aplicado ã taxa de desconto da economia. 

Esse projeto alternativo sempre tem, por definição, relação 

(B/C) igual a 1. O projeto IImargina111A - B para r < 0,12 tem 

(B/C) > 1, donde para r < 0,12, o projeto A é preferivel. 

Para r > 0,12, a (B/C) do projeto A - B é menor do que 1, lo­

go o projeto B é prefer;vel. 

Vemos, pois, que a utilização da relação BIC 

tem muitos inconvenientes e deve ser vista com bastante cau-

tela. 

D - Tempo de Retorno do Capital Investido (TR) 

r definido como o espaço de tempo necessário 

para que a soma das receitas nominais futuras iguale o valor 

do investimento inicial. 

Vejamos, como exemplo, os projetos A, B, C e D 

apresentados na Tabela 1 acima. 

Os TR desses projetos sao: 

TRA 
= 3 

TR B 
= 2 

TRC 
= 4 

TR D 
= 1 

De acordo com esse critério, a ordem de prefe-
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FIGURA 4 

Relação Beneficio-Custo e a 

"Taxa de Retorno Sobre o Custo" (Fisher) 

W A 

500 t-----------+---

300 
~--------------~~~ 

~---------------~~~~----------~-----> 
10 12 12,5 20 r(%) 



rência na escolha dos projetos é D > B > A > C. 

Terlamos, assim um resultado totalmente dife­

rente daquele obtido pela utilização do critério do Valor Pre­

sente (Tabela 2). 

O critério do TR tem dois inconvenientes. Em 

primeiro lugar, ele não leva em consideração a preferência in­

tertemporal, vale dizer, as diferenças entre o consumo hOje e 

o de amanhã. Adicionalmente, não leva em consideração o que 

acontece após o tempo de retorno do capital investido. 

De qualquer forma, é muito usado por empresa­

rios, porque dã uma idéia de quanto tempo leva para reaver o 

capital investido. 

E - Relação entre Receita Media e Custo Médio 

Suponhamos que dois projetos A e B tenham o 

mesmo custo de investimento e que as receitas tenham a forma 

d a F i g u r a 5 a s eg u i r, tal que s e j a m p e r f e i ta me n t e sim é t r i c as. 

Por esse critério, os projetos A e B são equi­

valentes. O Projeto A é, entretanto, melhor, sem duvida, se 

levarmos em conta a preferência intertemporal. 

3 - Periodo Otimo para Iniciar um Projeto 

Suponhamos que possamos começar um projeto em 

três periodos diferentes, periodo O, periodo 1 e periodo 2. 

Admitamos, tambem, que os fluxos de caixa, isto e, os benefi­

cios e os custos, variem conforme a data escolhida para ini-
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FIGURA 5 

Relação Rrn/Crn 

R 

A B 

~~----------------~---------------->t 



.27 . 

ciar um projeto. Os VP do projeto nesses períodos sao os 

seguintes: 

NO 
O = 200 

N1 
1 = 260 

N2 
2 = 275 

onde o subscrito superior indica o período de início do projeto e 

subscrito "infertor qua·1 o período cujo "cruzei ro" está sendo usa-

do como "numeraire". 

Assim, N~ é o VP do projeto quando iniciado 

no perlodo 1, em termos de "cruzeiros" do período 1. 

Como vimos anteriormente, N~, N~ e N~ nao sao 

comparãveis pois precisamos utilizar o mesmo "numeraire" para 

todos eles. Nesse caso, adotando o periodo O como "numerai reli, 
O 1 2 e admitindo r = 0,10, temos NO = 200, No = 236,36 e NO = 227,27. O 

periodo õtimo para iniciar o projeto é o período 1. 

4 - Projetos com Vidas Econômicas Diferentes 

Se os projetos nao forem incompativeis, vale 

dizer, se a execuçao de um não implica necessariamente a nao 

execução do outro. o criterio do VP nos leva a resultado cor­

retos, mesmo se a vidas econômicas dos projetos são diferen­

tes, pois como vimos na seçao 2.a, ele implicitamente leva 

em consideração a opçio 4e aplicar ã taxa de desconto do mer­

cado. Assim, na comparaçao dos projetos B e C da Tabela 1, 

se admitirmos o preço de um cruzeiro do periodo 4 como II nu -
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meraire", terlamos: 

(W)B = -3.000 (1+r)4 + 2.000 (1+r)3 + 2.000 (1+r)2 + O (l+r) + O 

(W)C = -5.000 (l+r)4 + O (1+r)3 + O (1+r)2 + 4.000 (l+r) + 4.000 

Ji vimos que a mudança de "numeraire" nao al-

tera o resultado obtido pela aplicação do criterio do VP. 

Se os projetos forem, porem, incompativeis, 0-

ferecem o mesmo tipo de serviço (como, por exemplo, estrada 

de terra batida ou de asfalto) e preciso fazer comparações no 

mesmo tempo de vida econômica. r o que veremos em seguida. 

a - Projetos Incompatlveis Cujas Vidas Sejam Multiplas Entre 

Si. 

Sejam dois projetos A e B. Admitamos que o 

projeto A e mais longo, isto e, tem uma vida multipla do pro­

jeto B. O projeto A e, por exemplo, a construção de uma es­

trada em asfalto e B em terra batida. 

Os dois projetos são mostrados na Figura 6 a 

seguir. O Projeto A tem um periodo de investimento igual a 

2 anos e depois um perlodo de beneficios liquidos positivosde 

7 anos. Os dados similares para o Projeto B são 1 e 2 anos. 

Sejam, por hipótese, WA = 1.000 e WB = 500. 

Aparentemente, o Projeto A e melhor que o Projeto B. 

Na verdade, porem, o VP relevante para B e 
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FIGURA 6 

Comparação de Projetos Incompativeis com 

Vidas Econômicas Diferentes 

Projeto 

+ 

9 

Projeto 

+ + + 

3 6 9 - -

.29 

A 

t 

B 

_ ... - t 



500 + 500 + 
(1+r)3 

ou seja WB : 1.044,92 

500 
{1+r)6 

b - Projetos IncompatIveis Cujas Vidas Não São Mültiplas 

Entre Si 
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Sejam os projetos C e O da Figura 7 a seguir. 

O Projeto C tem uma vida econômica de 8 anos, incluindo 2 

anos de investimento. A vida econômica do Projeto B ê de 3 

anos, incluindo um ano de investimento. As iidas econômicas 

dos projetos não são mültiplas e~tre si. 

Para comparar os projetos, calculamos inicial­

me n t e a t a x a i n t e r n a d e r e t o r n o do p r o j e t o D. C o m i s s o e pos­

sIvel transformar a ültima repetição do projeto O em um pro­

jeto de 2 anos. Corta-se 1 ano de benefIcios e calcula-se o 

valor dos benefIcios correspondentes, o que corresponde a 

ãrea hachurada H na Figura 7. 

Admitamos que o investimento de O seja 100 e 

os benefTcios lIquidos por perIodo sejam 75. 

A taxa interna de retorno do Projeto O e dada 

por 

~ + 75 _ 100 = O 
1+; (1+i )2 

Donde i = 0,32 e H = 75 = 43 
{l+i )2 



~ 

100 

~ 

FIGURA 7 

Projetos Incompativeis Com Vidas Econômicas 

Que Não São Múltiplas Entre Si 

Projeto C 
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Projeto O 
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~ 
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Os custo do investimento de O, na ultima repe­

tição, e, pois, 100 - 43 = 57 

Suponhamos que wC = 200. 

Temos, agora, que calcular a Valor Presente do 

projeto WO, 

"p = _ 1 00 + 7 5 + 7 5 
(1 +r) 1 ( 1 +r ) 2 

100 + 75 + 75 
(1+r)3 (l+r)4 (1+r)5 

57 + 75 =59,14 
(1+r)6 (1+r)7 

Conclui-se, pois, que o Projeto C e melhor que 

o Projeto O. 

5 - Conclusões 

Neste capitulo analisamos diversos critérios 

de avaJiação de projetos, procurando mostrar suas vantagens e 

desvantagens. 

O criterio do Valor Presente (VP) e aquele que 

apresenta menos problemas. leva a resu~tados corretos mesmo 

que os projetos tenham valores de investimentos e vidas eco­

nômicas diferentes l . Seu uso implica, porem, no conhecimento 

da taxa de desconto e a ordenação de projetos pode ser bem 

sens;vel a variações nessa taxa. 

A ordenação de projetos segundo o criterio da 

Taxa Interna de Retorno (TIR) independe da taxa de desconto. 

(l)Nesse ultimo caso e preciso "ajustar" as idades caso os projetos sejam 
incompat;veis. 
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Pode, porem, levar a resultados erroneos se os valores dos 

investimentos forem diferentes. Por outro lado, um mesmo 

projeto pode ter mais de uma taxa interna de retorno positi­

va, não existindo forma de como definir qual delas deve ser 

utilizada. 

A relação Beneficio/Custo (B/C) varia de acor­

do com a definição dos beneficios e custos, vale dizer, se 

são definidos em termos liquidas ou nao. Da mesma forma que 

a TIR, pode levar também a erros caso os investimentos tenham 

valores diferentes. 

Por fim os criterios do Tempo de Retorno do 

Capital Investido (TR) e Relação entre Receita Média e Custo 

Media (Rm/Cm) não são satisfatórios por não levarem em conta 

a existência de preferências inter-temporais. 

111 - AVALIAÇAO SOCIAL DE PROJETOS 

1 - Introdução 

Nesse capitulo procuramos, inicialmente, mos­

trar as diferenças bãsicas de aproximação dos enfoques priva­

do e social da avaliação de projetos. Definimos, em seguida, 

o que é preço social. se~undo duas abordagens, a de Hargerger 

e a do Preço Social "Utópico". Usando a definição de Harber-

ger, mostramos como calcular o preço social em alguns casos 

especiais. Por fim, na ultima seção, demonstra-se que, dadas 
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certas hipóteses com relação às curvas de oferta e demanda, 

as duas abordagens apresentam resultados idênticos. 

2 - O Enfoque Social Versus o Enfoque Privado 

A análise de um projeto sob o ponto de vista 

social difere da análise privada em dois pontos bãsicos. Em 

primeiro lugar, na anãlise social, o que se tem em mente e a 

rentabilidade para a sociedade como um todo e não somente sua 

rentabilidade para o responsãvel pelo projeto, seja ele um 

empresário ou o governo. Adicionalmente, pode haver diver­

gências entre os preços de mercado e os preços relevantes pa­

ra a análise social (preços sociais). 

Nesta seção, apresentamos um exemplo simples 

para mostrar algumas diferenças entre o enfoque privado e o 

social. Preços sociais serão discutidos nas seções 

teso 

seguin-

Admitamos, pois, que um projeto tenha apenas 

dois perlodos e que o fluxo de custos e beneflcios seja o se­

guinte: 

PERloDO 1 (P~rlodo de Investimento) 

- Capital Próprio 

- Emprestimo (Banco) 

PERIODO 2 

- Receita Llquida (Faturamento menos 

200 

800 



despesas com matéria-prima, mao-

-de-obra, energia e despesas 

versas) 

- Despesas Financeiras (Juros) 

- Amortização 

Imposto de Renda 

di-

1 .300 

160 

800 

100 
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Podemos, em principio, analisar este projeto 

sob três ângulos distintos: 

a) Anã1ise sob o ponto de vista do empresãrio - A anã1i­

se relevante para o empresário é a seguinte: 

PERI0DO 1 

- (Capital Investido) 

- (Empréstimo) 

- Saldo 

PERI0DO 2 

- Receita Liquida 

- Despesas Financeiras 

- Amortização 

- Imposto de Renda 

- Saldo 

-1.000 

+800 

-200 

+1.300 

-160 

-800 

-100 

240 

o lucro do empresãrio (lucro privado) é igual 

a 40(240-200) e a taxa de retorno relevaRte para ele é 20%, 
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porque esta é a taxa que com aplicação de um capital prõprio 

de 200 resulta num beneficio liquido de 240. 

b) Análise sob o ponto de vista do banco que concede o 

emprestimo - Em principio, o banco que concede o em­

préstimo está preocupado com a capacidade de pagamen­

to do mutuário e, portanto, sua análise e a seguinte: 

PERTODO 1 

- (Capital Investido) 

PERIOOO 2 

- (Receita Llquida) 

- (Imposto de Renda) 

- Saldo 

1 .000 

+1 .300 

-100 

1 .200 

A taxa de retorno do capital investido e 20% 

e o retorno dá, pois, margem para pagamento da amortização e 

juros (800 + 160 = 960). 

c) Análise sob o ponto de vista da sociedade - Para a 

sociedade como um todo. a analise do projeto seria a 

seguinte: 

PER!ODO 1 

- (Capital Investido) 1.000 
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PER!ODO 2 

- (Receita Liquida) +1.300 

o lucro (social) e 300 e a taxa de retorno so-

cial e 30%. 

Assim, para a sociedade, interessa o total do 

capital aplicado (1.000), independentemente da sua origem 

próprio ou de empréstimo. Da mesma forma, o imposto de ren­

da (100) e a parte do retorno que é apropriado pelo governo l 

os juros (160) constituem a parte apropriada pelo banco que 

concedeu o empréstimo, e o lucro privado (40) é o retorno do 

capital do empresário. 

Para a sociedade, pois, o imposto de renda e 

juros sao retornos, fazem parte do lucro-social, isto é, lu-

era da sociedade como um todo, enquanto que, para o 

rio, constituem custos (privados). 

-empresa-

O exemplo acima mostra algumas das diferenças 

entre as análises privada e social. Ela pode diferir, ainda, 

em uma infinidade de outras formas. Assim, por exemplo, re­

cente documento do Banco Mundial sugere que a avaliação do 

projeto leve em consideração objetivos de polltica econômica, 

tais como crescimento econômico e distribuição da renda 2 . 

Esses aspectos são discutidos adiante quando abordamos o cus­

to de oportunidade social do capital e a discussão sobre o 

(l)Evitamos deliberadamente introduzir impostos indiretos (IeM e IPI) pa­
ra não dificultar a apresentação. Sua introdução alteraria apenas a 
forma e não a essência da mesma. 

(2}"Economic Analysis of Projects", Banco Mundial, Bank Staff Working 
Paper n9 194 (Fev., 1975). 
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uso de pesos na análise de custos e beneficios. 

3 - Preço Social 

Existe certo consenso entre os economistas que 

muitas vezes os preços vigentes no mercado não refletem todos 

os valores relevantes para uma sociedade. Numa abordagem sob 

o ponto de vista social, o preço a ser considerado deve ser, 

pois, o "preço social ll
• 

o que e, porem, preço social? Como veremos 

adiante, hã fundamentalmente duas linhas de economistas no 

que se refere ã definição do preço social. Outras aproxima­

ções podem ser vistas como caso~ especiais dessas duas. 

No primeiro grupo de economistas, devemos des-

tacar, pela importância de sua contribuição, Arnold C. Har-

berger. Sua abordagem do preço social estã baseada no que 

chama de "três postulados básicos da teoria do bem-estar 

aplicada ll
•
l 

o primeiro postulado estabelece que, quando 

como consequência de um projeto, diminui (ou aumenta) a de-

manda por um bem, medimos o custo (beneficio) daquela dimi-

nuição (aumento) através dos preços que os consumidores de-

sejam pagar por sucessivas unidades do bem. O segundo postu­

lado diz que quando um projeto leva a um aumento (diminuição) 

na oferta de um bem, medimos o custo (beneficio) desse aumen-

(l)Para uma anãlise mais detalhada dos três postulados, ver Arnold C. Har 
berger, IIThree Basie Postulates for Applied Welfare Economics", Jour-=­
nal of Econom;e Literature, IX, nQ 3,Setembro, 1971, pp. 785-97. 
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to (diminuição) pelo preço de oferta de cada unidade. l Pelo 

terceiro postulado podemos somar beneficios e custos de um 

projeto independentemente de quem sejam os agentes econômicos 

envolvidos. 2 

A partir desses três postulados podemos enun­

ciar a definiçãode preço social segundo a aproximação de Har­

berger: 

"Preço Social de um bem ou serviço ~ a media 

ponderada do seu valor marginal no consumo e do seu custo 

marginal". Voltaremos a essa definição adiante. 

Uma segunda linha de economistas sugere que o 

preço social deve ser o preço que se obteria em condições de 

concorrência perfeita, na ausência de externalidades e quais­

quer outras distorções 3 . Esse preço e também chamado de "u­

t5pico" por alguns estudiosos. 

As duas aproximações do preço social, mencio­

nadas acima embora divergentes sob o ponto de vista de abor-

(l)Para essa aproximação,ver, por exemplo, Arnold C. Harberger, "On The 
Unido Guidelines for Social Project Eva1uation", trabalho apresentado 
na Conferência sobre os Principios da Unido, Banco Mundial, Washington, 
28-30 de março, 1973. 

(2)Os postulados de Harberger não são unanimimente aceitos pelos econo­
mistas. Para uma critica ã anã1ise convencional de custos e benefi­
cios, ver Luiz Paulo Rosermerg e Ibrahim Eris, "Anãlise de Custo-Bene­
ficio - uma visão critica", Universidade de São Paulo, Instituto de 
Pesquisas Econômicas - IPE, 1978 (mimeo). Entre outras criticas,esses 
autores argumentam que os preços de demanda e oferta de mercado jã 
trazem embutida uma distribuição de renda, que pode ser não aceitãve1 
pela sociedade. Por outro lado, duvidam da aplicação de impostos não 
convencionais, tipo "lump-sum", para sanar essa falha. 

(3}Como vimos anteriormente, as condições de equilibrio que caracterizam 
um sistema de mercados competitivos correspondem aos requisitos da e­
ficiência Paretiana. Ver Edy Luiz Kogut, IIAnã1ise de Custos e Benefi­
cios Sociais - I", Ensaios Econômicos da EPGE, nQ 16, EPGE, FGV. 
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dagem teórica, levam aos resultados semelhantes dada certas 

hipóteses com relação ã curva de oferta e demanda, as quais 

são discutidas na seçao 5 desse capitulo. 

Alem das diferenças de ordem teórica, hã di-

vergências, entre os economistas, de natureza semântica, com 

relação ao uso dos termos preço-sombra, custo de oportunidade 

social e preço social. Alguns sugerem que o preço-sombra de­

va ser o termo utilizado para definir o preço utópico de con­

corrência perfeita. Neste documento, esses termos serão u­

sados como sinõnimos'. 

4 - Preço Social "a la Harberger"2 

Seja, na Figura 8, DO' a curva de demanda de 

mercado de um bem ~ qualquer e 55' a sua curva de oferta. In­

troduzamos um imposto ad-valorem de t% sobre o consumo desse 

bem, tal que obtenhamos a curva EO' .00 1 indica quanto os 

consumidores estão dispostos a pagar por Q e IQ' o que resta 

para os produtores depois de pago o imposto 3 

O ponto de equilibrio e caracterizado pelo 

preço P~ e a quantidade 00' Admitamos que o projeto neces­

site de um volume 6Q do bem Q. Essa quantidade terã que ser 

(l)Para uma posição diferente, ver Claudio Contador. "Principios de Ava­
liação Social - IV", Rumos (nov.-dez./1978), pp. 19-23. 

(2) 
Ver A. C. Harberger, "On The Unido Guidelines". 

(3)No exemplo não existe monopólio ou monopsônio. A distorção causada 
por essas situações de mercado pode ser analisada de forma semelhante, 
apenas tratando a diferença entre preço e custo marginal como se fosse 
um imposto coletado pelo monopolista. 
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obtida ou pelo aumento de produção de Q ou pela diminuição de 

consumo de Q dos outros demandantes. Para que isso ocorra e 

preciso que haja uma elevação ~p do preço de P, tanto para 

os produtores como para os consumidores. Se o preço ofereci­

do aos produtores de Q subir de P6 para p~, a quantidade o­

fertada aumenta de 00 para Q~, isto i, de Q~ - QO' No lado 

do consumo, o aumento do preço óP, de P~ para p1 torna dis­

pon;vel a quantidade QO - Q~ de Q. 

De acordo com os postulados bãsicos, o preço 

s o c i a.1 da quantidade QS - Q1 pode ser expresso pelas a reas 
1 

QO 
S 

AS Ql' do lado da oferta e QO CF Q~ rlo lado da demanda. 

Admitindo que 

na em relação 

pS S de e P 1 ' O 
des de Q pode 

onde 

a quantidade àemandada pelo projeto seja 

dO mercado, Po e P~ estão próximos, bem 

modo que o preço 

ser medido por 

e 

social de !lQ = 

d 
= QO - Q", 

OS Qd -·1 1 

e o custo de uma unidade de Q por 

peque-

como 

unida-
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Dividamos a expressa0 anterior por 6P. Lem-

brando que o preço social esti associado i "unidade marginal" 

e que 

obtem-se a seguinte relação para o preço social de Q: 

3QS 

3P eSQ = 

, 

Multiplicando o numerador e o denominador por 

P~ I QO ' obtem-se: 

S Ps S d pS 
!!L O Po + !9..... O 
3P QO 3P Qo eSQ = ..:.....:..... __ ..... -~---------

S Ps d h S 
.!L O + 2.!L "'0 

3P Qo 3P Qo 

A expressa0 

e a elas~1cidade de oferta de Q no ponto A e 
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, 

i a .lasticidade de EO' no ponto A. Considerando que para 

uma mesma quantidade Q as ~lasticidades de OD ' e ED' são 

iguais, conclui-se que 

, 

e igual ã elasticidade da curva de demanda no ponto C. De 

modo que podemos escrever o custo de oportunidade social (pre­

ço social) de Q como: 

CSQ = (3 t , 
e: + II 

onde .E e ~ são as e 1 as t i c i dades de oferta e demanda de l no 

ponto QO de equillbrio. 

Vejamos alguns exemplos ilustrativos do uso 

da fõrmul a (3). 

a) e: = CIO 

Nesse caso, dividindo-se o numerador e o deno­

minador por e: e fazendo E ~ CIO, temos 
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CSQ = pS 

Admite-se, em geral, que os produtos manufatu­

rados tenham oferta bastante elástica. Nesse caso, seu preço 

social e medido pelo seu custo de produção, dado pela 

de oferta'. Esse seria tambem o caso da mão-de-obra 

qualificada. 

curva 

pouco 

o exemplo pode ser visto na Figura 9 abaixo: 

FIGURA 9 

Custo Social Quando € = ~ 

p 

o 

~ ____ ~~ ____ ~_________________________. S 

Q 

{l}Adiante damos exemplo de divergências entre custo privados e sociais 
que devem ser levados em conta na curva de oferta. 
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b) E = O 

Nesse caso, eSQ = pd. Em termos econômicos, 

pode-se pensar que ê imposs;vel obter esse bem pelo aumento 

da oferta, e somente, pois, pelo sacriflcio do consumo de um 

agente econômico. O preço relevante ê o da demanda. 

parece ser o caso da mão-de-obra qualificada. 

FIGURA 10 

Custo Social Quando E = O 

p 

o s 

--~--------~~--------~~------------~>Q 

. Esse 
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c) ~ = O, CSQ = pS 

Dado ã elasticidade da demanda, o bem tem que 

ser obtido do lado da oferta. 

FIGURA 11 

Custo Social Quando ~ = O 

P A 

o 
S' , 

S 

--+---~------~------------------------~>Q 

Conforme Parish e Harberger chamam a atenção, 

a abordagem da UNIDO considera apenas uma ou outra opçao. ou 

sela, o bem deve vir ou do lado da oferta, ou do lado da de­

manda 1• Somente no caso da divisa e que O Guide1ines expli-

(l)Yer t-larberger. "On The Unido Guidelines", p. 7-8 e R.M. Parish, "Three 
Conceptions of Shadow Prices", mimeo, 1972. pp. lO-H. 
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citamente reconhece que o preço social e tipicamente uma me­

dia ponderada dos preços de oferta e demanda'. 

A expressão (3) pode ser mais complicada caso 

hajam divergências entre custos privados e sociais de insumos 

empregados no projeto. Nesse caso deve-se corrigir o preço 

de oferta por essas divergências. Admitamos que o projeto 

emprega mão-de-obra tal que se~ custo privado 'Wp) seja maior 

que o social (W s )' Nesse caso, sendo t a mão-de-obra, a ex­

pressão (3) seria escrita da seg~inte forma: 

Cos Q = 
e: + II 

onde 

wP = preço privado da mão-de-obra 

WS = preço social da mão-de-obra 

L = mão-de-obra 

5 - Comparação Entre o Preço Social Ut5pico e o "a la Harber­

i!! " 

Vimos acima que hã, duas aproximações para o 

preço social, o preço ~tõpico, de concorrência perfeita, e o 

{l)Yer, por exemplo. Unido Guidelines, op. cit, p. 41e pp. 55-56. 



.49. 

preço social lia la Harberger". 

Demonstramos, nessa seçao, que essas duas a-

aroximações do preço social levam ao mesmo resultado. desde 

que se admita linearidade das curvas de demanda e oferta en­

tre o preço de equi1ibrio de concorrência sem distorções e o 

ponto de equilibrio de mercado. 

Na ausência de distorções nem e preciso fazer 

essa restrição. Na relação que fornece o custo social 

eSQ = P
S. d E + P . II 

E + II 

nao havendo distorções, obtemos eSQ = pS = pd. 

Admitamos, po~em, que haja um 

-valorem t sobre o consumo do bem Q. 

imposto 

Observando a Figura 12, podemos escrever 

ao = ~Q 

pd E 
- p 3p 

temos,então, 

e 

e 

as + ao 
ap 3p 

ao 
3p 

ad-
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que e a propria definição do preço social. 

O caso da existência de um imposto ao consumo 

e subsidio ã produção (exemplo: no comercio exterior, imposto 

as importações e subsidios às exportações), pode ser 

na Figura 13. 

Da mesma forma, temos 

as 
Clp 

ao 
ap 

= 

= + 

E 
p 

onde S e o subsidio ad-va10rem. 

Das expressões acima obtem-se: 

+ p d ao + as pS{l+S) -

pE 
3p ap 

= 

as + ao -- -
ap ap 

ou seja, 

pE e igual ao custo de oportunidade social de ~. 

visto 
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FIGURA 12 

P A 

~--------~~~------------------~----~ Q 

FIGURA 13 

P A 

~~~~ __ ~L-________________ ~~~ __ ~Q 
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6 - Custo de Oportunidade Social do Capital (CSK)' 

a - Enfoque de Harberger 

a.l - Abordagem Teõrica l 

Admitamos que o mercado de capitais funcione 

perfeitamente e que não haja prêmio por risco. Suponhamos 

que existam somente as seguintes distorções: 

a) imposto sobre o lucro das pessoas juridicas; 

b) imposto sobre a renda das pessoas f;sicas. 

Essa situação ê mostrada na Figura 14, onde se 

admite pleno-emprego dos recursos da economia. A curva de 

demanda por investimento I(p) expressa o investimento como 

função do custo do capital (com imposto). Essa função tambem 

pode ser definida como a produtividade marginal do investi-

mento, tendo em vfsta que seaumentarã o investimento ate que 

sua produtividade marginal iguale o custo do capital. lei) 

e a demanda de investimento como função do seu retorno liqui-

do de imposto. Sei} representa a poupança do setor 

como função da taxa de retorno bruta (isto e, com 

privado 

imposto), 

e Ser) ê poupança como função da taxa liquida de imposto r. 

(1 )Para maiores detalhes ver A. C. Harberger, "The Social Opportunity 
Cost of Capital: A New Aproach", em proiect Evaluation. Collected Pa-
pers (Chicago: MarkhaM Publishing, 1973 . . 
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Custo de Oportunidade Social do Capital 
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Pelas Contas Nacionais, sabemos que o deficit do governo, va­

le dizer, a diferença entre seus gastos ~ e a arrecadação de 

imposto!, ê, por definição, igual ao excesso da poupança 
l' privada sobre o investimento privado. Assi, G-T = S-1. Admi-

tamos que o deficit seja financiado pela colocação de títulos 

públicos. 

Na Figura 14, o deficit inicial ê igual a CH 

e a taxa de equilíbrio é iO' 

Suponhamos, agora, que o governo resolva fi-

nanciar investimentos adicionais aumentando a colocação de 

titulas de CH para AJ. Isso resultarã num aumento da taxa 

de juros de io para i . 

Como consequência, o investimento privado di­

minuirã de AC e a poupança privada aumentarã de HJ. Em ou­

tras palavras, os recursos adicionais do governo so podem vir 

da diminuição do investimento privado ou do sacriflcio do 

consumo (privado). 

Pelos primeiro e segundo postulados, o 

do capital adicional (AC + HJ) Pode ser medido pelas 

das ãreas dos trapézios ACGF e HJkL. 

custo 

somas 

Se as variações das taxas de juros for infini-

1 - - aI tesima , as areas dos trapezie$ podem ser medidas por li x p 

e tf x r. Dessa forma, o custo de oportunidade social do ca-

pital, que ê o custo do capital marginal pode ser medido por: 

CSI< = 
r. ~ + p !! 

a 1 a i 
~+ll 
a i a i 

(l) Admitimos que se trata de uma economia fechada. 



ou 

CSK = 
rSE S + pI111 

SES+ I111 
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onde l1I e a elasticidade-juros do investimento do setor pri­

vado e ES a elasticidade-juros da poupança do setor privado. 

O modelo pode ser generalizado para tratar dos 

casos em que a produtividade marginal do investimento difere 

entre vários setores do setor p~;Yado, e se incluam diversos 

tipos de poupadores com preferências 1ntertemporais d1feren-

teso 

ou 

onde 

Nesse caso, teriamos: 

... 
Lok . r k• 

CSK = 

1: 

CSK. = 

~Sk 
Lj --+ . 

ai 

as al j k + L 
di 

S ~ + J" c. s tAl 

ai 

aI. 
_J 

Pj' 
ai 

Lk·rk . SkEk _. 

ESk,Ek 



e o retorno liquido (de imposto) da poupança privada; 

i 

s 
as 
ai 

= 
s 

e a elasticidade - juros da poupança privada; 
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ê a prodtutividade marginal do capital no setor privado da 

economia, e 

II I = 
i 

I 

a I i = --
ai I 

!.1 
I llj 

e a elasticidade-juros do investimento privado. 

No caso iniciôl P, llI' r e ES foram derivados 

de funções de investimento e poupança simpies. Nesse caso, 

mais geral, são médias ponderadas dos valores correspondentes 

das funções de investimento dos diversos setores da economia 

ou das funções de poupança de vários grupos de 

usualmente reunidos por faixas de renda. 

poupadores, 
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b - Aproximação de Harberger - Trabalhos EmpTricos para o 

Brasil 

Os trabalhos empTricos feitos na Brasil para 

cãlculo do CSK admitem implicitamente que ES = O, isto e, que 

a poupança e inelãstica com relação ã taxa de juros. Assim, 

o CSK passa a ser igual a p, ou seja, a produtividade margi­

nal do capital na economia. 

Os principais trabalhos para estimar o CSK no 

Brasil são de Langoni e do IPEA1 . 

Langoni usou dois caminhos para calcular a ta-

xa de retorno do c~pital no Brasil. Trabalhou 

com dados das sociedades anônimas publicados 

inicialmente 

pela Revista 

Conjuntura Econômica, para o perTodo 1954-1967. Encontrou pa­

ra o setor industrial, o valor medio para taxa de retorno de 

11,6% nesse perTodo. Essa taxa, que e a razão entre lucros, 

sem descontar imposto de renda, mais despesas financeiras, e 

o ativo imobilizado, não inclui os impostos indiretos que são 

devidos ao uso do capital, nem as divergências entre o custo 

privado e social da mão-de-obra e outras externa1idades 2 . As 

taxas, por setores industriais, e apresentada na Tabela 6 a 

seguir. 

Se consid~rarmos somente o perTodo 1965 ·1967, 

temos as taxas de retorno dadas pela Tabela 7 (15,4, 15,0 e 

13,5%). 

(l)Carlos G. Langoni, As Causas do Crescimento Ecanômico do 8rasil (APEC 
1974) e E. Bacha et a1, hAnalise Governamental e Projetosd,IPEA,1971. 

(2)0 estudo de Lango~i -;ostra que a introdução de impostos indiretos, 
para as sociedades anônimas, sõ afeta significativamente o setor fumo. 
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TABELA 6 

Taxas de Retorno Setoriais das Sociedades 

Anônimas Brasileiras - Indústria - 1954 - 1967 
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Setores Média (1954-67) - (I) 

Mineração 22.1 
Elétrica 19, 1 
Madeira 18,9 
Gráfico 17,9 
Qulm1ca 17,2 
Construção 16,0 
Equipal1lentos e Instrumentos 15. 1 
Material para Construção 14,8 
Alillent;cia 14,7 
Vidro e Cerâmica 13,6 
Cigarro 13.3 
Borracha 13.0 
Siderurgia e Metalurgia 11,6 
Couro 11 ,4 
Mobil1ãrio 10.9 
Papel 6,5 
Vestuário 5,6 
Textil 3,9 

--------------------------------------------------------------Fonte: Langonf, As Causas do Crescimento Econômico do Bras11 , ODe ctt., 
Tabela 3, pago 29. 



Indústria 
Transporte 
Comunicação 

TABELA 7 

Taxas de Retorno das Sociedades 

Anônimas Brasileiras - 1965-1967-% 

1965 1966 

16,2 14,6 
9,0 12,5 

30,5 23,8 
Energia Eletrica 9,5 7,2 

Media Total 15,4 15,0 
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1967 

13,0 
12,0 
16,6 
6,9 

13,9 

Fonte: Langoni, As Causas do Cresicmento Econômicos do Brasil, op. cito 
Tabela 49, Apendfce B. 
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Na sua outra aproximação, langoni esti~a a 

renda agregada derivada do capital e o estoque de capital a­

gregado, para chegar a valores das taxas de retorno no pe-

r;odo 1948-1949. Para o per;odo 1954-1967, encontra taxas 

entre 14 e 17% que contrastam com o valor 11,6 encontrado pa-

ra a industria. Para o per;odo 1965-1967 as taxas 

de retorno, exc1usive imposto indiretos, variam entre 

18%. incluindo impostos indiretos as taxas variam de 

1; qui doas 

15 e 

18 a 

22%. Segundo langoni, a última metodologia superestima as 

taxas de retorno devido a subestimativa dos ativos fixos na 

agricultura. 

o IPEA calculou as taxas medias de lucro em 

1969 das empresas constantes do numero de setembro de 1970 de 

Conjuntura Econômica, peia relação entre lucro llquido e pa­

trimônio 1. Os resultados estão na Tabela 8, a média é igual 

a 15%. 

O trabalho do IPEA procura em seguida fazer um 

ajustamento para diferenças entre o custo privado e social da 

mão-de-obra. Admitindo que, em 1970, a diferença entre o 

custo privado e social da mão-de-obra era de 400 dolares no 

Centro-Sul e que a relação marginal capital trabalho era de 

8.000 dõlares, o estudo conclui que a incorporação média de 

mão-de-obra por unidade de investimento realizado propiciaria 

uma rentabilidade social extra de 400. 1/8.000 = 5%. 

o CSK seria, pois, 20%. A sugestão final de 

valor para o CSK ê 18%, devido "~defici~ncia da taxa de 

(1)E. Bacha et!l, "Anã1ise Governamental de Projetos", op. cito 



TABELA 8 

Rentabilidade do Patrimônio Liquido das 500 Maiores 

Sociedades Anônimas - 1969 
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Ramo de Atividade Rentabilidade ,%) 

Extração Mineral 25 
Industria de Transformação 16 

Construção Civil 20 
Serviços de Utilidade Publica 12 

Comercio e Transportes 19 

Demais Empresas 15 

Media 15 

Fonte: Bacha et!l, "Anâlise Governamental de Projetos", op. cito 



poupança na economia~l. Note-se que a taxa de retorno cal­

culada para o IPEA ~ para o ano de 1969, quando o crescimento 

da economia foi de 9S. bem acima da tendência histórica dos 

ultimos 25 anos que ~ de cerca de 7%. 

E importante assinalar que os valores estima­

dos pelos estudos acima mencionados indicam m~dias passadas 

do retorno do capital e não valores marginais. Nio indicam, 

por outro lado. o que acontecerá agora se necessitarmo~ uni­

dades adicionais de capital. Com relação ao primeiro aspec· 

to. valor m~dio ou marginal, pode-se argumentar que. ad.itin­

do concorrência perfeita. os valores médios e marginais seria 

iguais. havendo desvios apenas nos casos em que hi ganhos mo­

nopolistas. Nesses casos, as taxas de retorno calculadas ten­

dem a superestimar a produtividade marginal do capital. Com 

relação ao segundo ponto. pode-se afirmar que o que ocorre no 

passado e um bom indicador (ou o melhor disponfvel) do que 

deverá ocorrer no .futuro próximo. 

Convem assinalar que a análise de Harberger -e 

válida para qualQuer tipo de projeto adicional, seja ele go-

vernamental ou não. Em outras palavras. um cruzeiro adicio­

nal "teri que provir sempre do sacr1f1cio de algum investimen­

to ou do sacriflcio do consumo. 

Pelos trabalhos de Langoni e do IPEA a produ­

tividade marginal social do capital no Brasil no per;odo 1964-

1970 deveria ser da ordem de 15 a 18%. Desconhecemos estudos 

mais atualizados sobre o assunto. 

(l)Bacha et al, "Anilise Governamental de Projetos", op. cito pp. 106-10t 
O prob'i~da deficiência da taxa de poupança serã discutido na seção 
seguinte, onde se expõe a aproximação de Marg11n. 
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b - O Enfoque de Marglin 1 

o aspecto mais importante da anãlise de Marglin 

e sua argumentação de que existe uma parcela da poupança que 

tem caracterlstica de bem público. Essa parcela seria aquela 

que se destina ao consumo da geração futura. Os indivíduos 

realmente gostariam de poupar essa parcela, mas so o fariam 

se os outros o fizessem. r o caso clãssico de um bem publi­

co, no qual os indivíduos nao revelam suas preferências. Como 

consequência, a curva de poupança de mercado não espelharia o 

verdadeiro desejo de poupança dos agentes econômicos, obten­

do-se uma taxa de juros maior que aquela que resultaria de 

uma curva de poupança que refletisse o real desejo de poupar 

da sociedade. 

Como vimos anteriormente, assumindo linearida-

de no trecho relevante das curvas de oferta e demanda, o preço 

s o c ; a 1 "a 1 a H a r b e r 9 e r 11 e i 9 u a 1 a o p r e ç o u t õ P i c o e i 9 u a 1 , po r­

tanto, ao preço de equilíbrio de concorrência sem distorções. 

O preço utópico do capital bem como o lia la Harberger ll sao, 

portanto, superiores ao sugerido por Marglin. 

Para determinar o custo de oportunidade do ca-

pita', Marglin propõe que se selecione, inicialmente, uma ta-

xa de crescimento 9 (t) do produto. Dadas a taxa de desem-

prego e a força de trabalho, a taxa 9 (t) determina a taxa de 

investimento I [g(t}] que torna 9 (t) possivel. Assim, a ta-

(l)Stephen A. Marglin, "The Social Rate of Discount and the Optiona1 Rate 
of Investment", Quarterly Journal Df Economics (Fevereiro, 1963). 
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xa de crescimento estabelece qual deve ser o CSK. Terlamos, 

então, um processo iterativo. Poderlamos ter, inicialmente, 

uma 90(t) que requeresse um enorme sacriflcio de consumo 

lO [gO{t)] e implicasse uma taxa social de desconto excessi­

vamente baixa. Diminuir-se-ia, então, g {t}, e assim conse­

cutivamente. 

o problema com a abordagem de Marglin e que, 

embora tenha fundamentação teórica, poderia levar ã fixação 

de valores arbitrários para as taxas de desconto pelas diver­

sas agências de análise de projetos. Mesmo se a ·decisão fos­

se centralizada, ela tenderia a ser arbitrária. 

Harberger sugere outro tipo de ação caso a 

taxa dada pelo mercado seja considerada elevada: 

"Suponhamos que nosso custo de oportunidade 

social do capital (w) seja igual a 10%, e o de Marglin 4%. 

Isso não significa que os projetos deveriam ser analisados a 

taxa de 4%. A pOlitica apropriada e avaliar os projetos a 

taxa de 10%, enquanto as autoridades fiscais deveriam plane­

jar politicas de modo a levar a taxa (w) gradualmente ate 4%. 

Isso levaria muito tempo para ser obtido (talvez nunca) e le-

varia ao desmantelamento de impostos como o de ~enda sobre 

pessoas jurldica e imposto predial. O ponto importante e que 

no processo (w) continuaria a guiar as decisões de investi-

mento. Se a "taxa de preferência intertemporal" (de Marglin) 

deve servir de guia para alguem, o deve ser para as autorida­

des fiscais e planejadores centrais, não para analistas de 

projeto" .' 

{l)A.C Harberger, "The Social Oportunity Cost of Capital", Project. Eva­
luation, Op. Cito 
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6 - Custo de Oportunidade Social do Trabalho - CST 

a - Introdução 

Duas abordagens do custo social da mão-de-obra 

sao expostas neste trabalho. A primeira ê devida a Ian M. D. 

Little e James A. Mirlees e a segunda a A. C. Harberger. 

A p r e se n ta mos, i n i c i a 1 me n te, o e n f o que de Li t t 1 e 

e Mirlees e os resultados emplricos, nessa linha teórica, de 

pesquisa do IPEA que procura estimar o CST para o Centro - Sul 

e Nordeste do Brasil. Mostramos, em seguida, a abordagem de 

Harberger. Essa não segue a linha desenvolvida por Harberger 

em outros trabalhos sobre o preço social. Tentamos demons-

trar que Harberger poderia ter chegado aos mesmos resultados 

caso tivesse seguido sua definição de preço social. 

b - A Abordagem de Little e Mirlees 

Para Little e Mirless hã dois custos impllci-

tos quando se emprega mão-de-obra não qualificada no seta r 

industrial urbano. Em primeiro lugar, a produção deve cair 

em outra parte, em geral no setor rural, e uê conveniente es­

timar o valor da mudança da produção pela produtividade mar­

ginal do trabalho na agricultura ul . Admite-se, pois, que no­

vos empregos criados nas ãreas urbanas são preenchidos, dire­

ta ou indiretamente pelos emigrantes das zonas rurais. O pro­

cesso ê direto quando o migrante assume diretamente o emprego 

(1 )OCOE, IIManual of Industrial Project Analysis". op. cit., p. 158. 
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e indireto quando outro individuo nao proveniente' da área a­

grícola se emprega, abrindo uma vaga que ~ preenc,hida por ou-

tro. e assim sucessivamente at~ que a altima vaga na 

seja preenchida por um imigrante rural recente. 

cadeia 

Por outro lado, no modelo de Little e Mirlees, 

como o trabalhador urbano consome toda sua renda:e o 1nvesti-

mento corrente tem um valor presente maior que o consumo cor­

rente, existe um custo adicional de se empregar ' mão-de-obra 

em lugar do capital. 

Tentemos tornar esse argumento mais claro. Ad­

mitamos que i seja o custo de oportunidade social do capital 

revelado pelas curvas deoferta e demanda de recursos, isto ~, 

o CSK de Harberger. Seja g a taxa de desconto proposta por 

Marglin, isto é, a taxa que refletiria as reais preferências 

intertemporais dos indivíduos 1. O valor presente dos retor­

nos futuros resultantes da aplicação de um cruzeiro por tempo 

infinito seria i/q. Para Harberger i = q~ e um cruzeiro con­

sumido hoje ê equivalente a u. cruzeiro investido. Se! for 

menor do que 1, como propõe Marglin, então um cruzeiro i~ves­

tido hoje vale mais do que um cruzeiro consumido, pois seu 

valor presente (descontado) será maior do que 1. 

A relação proposta por Little e Mirlees para 
- 2 o CST e: 

CST = m + (c-m) '(l-l/50) 

(l)Ver seção 5b do capítulo 111. 

(4) 

(2)Trata-se. na verdade, da apresentação da fórmula de Little e M1rlees 
sugerida em Bacha et a1, "Analise Governamental de Projetos M

, op. cito 
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Co = nivel de consumo do trabalhador urbano, medido a 

custos sociais; 

m = produtividade marginal do trabalho na agricultura; 

So = valor atual de uma unidade de investimento, em 

termos de consumo. 

A relação (4) nos diz que o CST engloba duas 

parcelas. A primeira e a produtividade marginal do trabalha­

dor na agricultura (~). A segunda e representada pelo volume 

de poupança (investimento) que se deixou de gerar pelo aumen­

to do consumo de m para ~, menos o bem estar provocado pelo 

aumento de consumo (c-m), que vale (c-m)/sO em termos de in­

vestimento. l 

c - O Trabalho Empirico na linha de little e Mirlees 

A estimativa do CST para o Brasil, segundo a 

abordagem de little e Mirless, foi feita pelo IPEA 2 . 

Para calcular o CST, o IPEA utilizou a relação 

(4) anterior e estimou c, m e 50 .. Resumimos, abaixo, a meto­

dologia empregada. 

(l)Se uma unidade de investimento vale So unidades de consumo, c-m uni­
dades de consumo valem (c-m)/sO unidades de investimento 

(2}Bacha et al, "Anãlise Governamental de Projetos", op. cito 
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c.1 - Consumo do Trabalhador Industrial Urbano (~). 

o cálculo foi feito para o antigo Estado da 

Guanabara, no peri0do 1967-1970 e depois estendido para o Nor­

~s~. 

Para estimar-se o valor de ~, partiu-se do sa­

lário minimo, adicionando-se o valor dos serviços não remune­

rados, dos subsidias obtidos no consumo de certos serviços, 

do 139 salário e do salário familia, deduzindo-se os impostos 

diretos pagos pelo trabalhador. 

Como serviços realizados sem remuneração dire­

ta foram considerados aqueles referentes ã educação primária, 

saude, transportes urbanos, assistência social e aqueles as­

sociados ã circulação no Estado, como por exemplo, abertura, 

pavimentação e calçamento das ruas. 

No tocante ã educação foram adotadas estimati-

vas de estudos anteriores para o custo do ensino primário, 

chegando-se ao total de 16% do salário mínimo, quando se so­

mam os custos correntes e os de capital. 

Para os outros itens foram utilizados dados 

das despesas realizadas em 1968 pelo antigo Estado da Guana­

bara, com hipóteses sobre as parcelas dos beneficios recebi­

dos pelos trabalhadores menos qualificados do total da despe­

sa do Estado. 

Os serviços subsidiados considerados foram os 

prestados pelo INPS (inclusive transferências) e pela Rede 

Ferroviária Federal (transporte suburbano). 

No caso do INPS, concluiu-se que a parcela pa-



.69. 

ga pelo empregador, 8% do salário, correspondia ao subsídio. 

O montante do subsídio no transporte suburbano 

apresentava 2,7% do salário minimo na epoca do estudo do IPEA. 

O pagamento do 13Q salário mais a contribuição 

ao INPS relativa ao 13Q salário equivalia a 9% do salário mí­

nimo. O salário família era igual a 5% do salário mínimo, por 

filho. Como, pela PNAD, havia 1,6 filhos menores por famí­

lia, em 1969, no antigo Estado da Guanabara, o benefício do 

salãrio família equivalia a 8% do salário mínimo. 

O cálculo da contribuição dos trabalhadores na 

forma de impostos indiretos foi feito a partir da Pesquisa de 

Orçamentos Familiares elaborada pela COCEA, com dados levan­

tados de novembro de 1967 a óutubro de 1968. 

Foram selecionadas as duas classes de renda 

mais baixas da amostra e calculados os valores do IPI e ICM 

pelo produto da alíquota vezes a despesa realizada em cada 

item. Os valores médios da relação imposto/renda encontrados 

foram 4,6% para o IPI e 7,8% para o ICM. 

Os acréscimos ao salário do trabalhador estão 

resumidos na Tabela 9. O total encontrado foi 51,2% do salá­

rio mínimo. 

c • 2 - P r o d u t i v i da de M a r g i n a 1 do T r a b a 1 h o n o Se to r Ru ra 1 (m) 

A estimativa de m foi feita através de dados 

de pesquisa da Fundação Getü1io Vargas, com base nas diárias 

dos trabalhadores eventuais. Ao se calcular o CST, foi pre­

ciso identificar a origem dos imigrantes, pois em cada area 
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TABELA 9 

Acréscimos ao Consumo do Trabalhador 

Industrial Urbano -

Itens % Salário Mínimo 

-
L Despesas de Urbanização +19,9 
2. Despesas de INPS +8,0 

3. Despesas de Educação +16,0 

4. Transporte Ferroviário Suburbano +2,7 

5 . 13Q Salário +9,0 

6. Sa 1 ãri 0- Famfl i a +8,0 

7 • Pagamento de Impostos -12,4 .. 
Total +51 ,2 

Fonte: Bacha et a1, "Aná1ise Governamental de Projetos", op. cit, p. 117 
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temos valores diferentes para essas diãrias. A transformação 

das diárias em valores mensais foi feita segundo duas hipóte­

ses. Na primeira admitiu-se que o diarista encontraria tra­

balho a qualquer momento, isto e, trabalharia 25 dias por 

mes. Na segunda, supoe-se algum desemprego, o diarista tra­

balhando 20 dias por mês. 

c.3 - Preço do Investimento em Termos de Consumo (sO) 

o valor de so foi aproximado pela relação i/q, 

onde i e o custo de oportunidade do capital e ~ a taxa so­

cial de desconto. Para cãlculo de g adotou-se a relação pro­

posta por M. S. Feldstain: 

onde: 

q = (l+TI)l-ex (l+y) (l+'[) - 1 

TI - taxa anual de crescimento da população; 

ex - parâmetro que mede a importância da população na 

função de bem~estar da sociedade (O ~ ex ~ l); 

y - taxa anuJl de crescimento per-capita do consumo; 

T - taxa "pura" de preferência inter-temporal. 
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A partir de várias hipóteses sobre os parame­

tros anteriores, o IPEA estimou valores de 0,09 e 0,12 para 

S,os quais combinados com valores de i de 0,15 e 0,18, forne­

cem os possíveis valores de sO: 5/4, 1,5, 2,0 e 5/31 . 

c.4 - Cálculos Finais do CST 

° trabalho do IPEA limitou-se a estimar o CST 

para duas grandes regiões, Centro-Sul e Nordeste. Para cal­

cular a "perda" de produção! foi preciso estabelecer a ori­

gem dos fluxos migratórios. No Nordeste, a maior parte dos 

migrantes são da própria região. No caso do Centro-Sul foram 

consideradas duas alternativas. Na primeira foram tomados 

três Estados da Região Sudeste, Minas Gerais, Espírito Santo 

e Rio de Janeiro. Na segunda considerou-se que 40% dos mi­

grantes vinham do Nordeste e 60% dos três Estados mencionados 

acima. 

As estimativas de c, m e so foram estendidas 

ao Nordeste, com alguns ajustamentos. 

° passo final do trabalho foi calcular a re1a-

çao entre o custo social da mão-de-obra e o custo privado. 

° custo privado do trabalhador pouco qualificado foi estimado 

em 1,4 o salário mínimo, tendo em vista os encargos da 1egis-

lação trabalhista {FGTS, INPS do empregador, 139, aviso pre­

vio, salário-família, salário-educação, etc.}. 

Os valores achados para o CST foram comparados 

com esse custo privado. Concluiu-se que o CST varia entre 60 

(l}Para uma justificação do uso dos valores 0,15 e 0,18 para 1 ver a se­
ção 5.a acima. 
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e 70% do custo privado no Centro-Sul, enquanto no Nordeste a 

variação vai de 50 a 60%. 

d - Abordagem de Harberger' 

Em seu trabalho, Harberger critica inicialmen­

te o argumento de que o CST deva ser estimado pela produtivi­

dade marginal do trabalhador no setor rural. Vejamos qual 

é a linha de raciocinio de sua crítica. 

Suponhamos que o salário urbano seja igual a 

1.000 unidades monetárias e a produtividade do trabalhador no 

setor rural C!!!) seja 500. Ao se tomar o CST como 500, dimi­

nuimos os custos do-projeto de 500, ou, o que significa o 

mesmo, aumentamos os benefícios do projeto de 500. 

mos, pois, implicitamente admitindo que,ao trocar o 

Esta-

emprego 

rural pelo emprego urbano criado pelo projeto, o trabalhador 

Estaria sendo beneficiado em 500 unidades. Para Ha rberger, 

entretanto, esse diferencial nao significa um ganho para o 

trabalhador porque os itens básicos de seus orçamento, habi­

tação, transporte e alimentação são mais caros no setor urba­

no, e não há, realmente, nenhum benefício no aumento da remu-

neração de 500 para 1.000. 

Harberger segue essa linha de raciocínio por-

que pensa que o verdadeiro propõsito por trás do uso do CST 

na avaliação dos projetos ê medir custos benefícios para o 

trabalhador que não podem ser facilmente captados de um outra 

(l)A. C. Harberger, "On Measuring the Social Opportunity Cost of Labor", 
Project Evaluation, op. cito 
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forma. Esses beneficios sao a diferença entre o sa1ãrio efe­

tivamente pago no projeto e o preço vo1untãrio de oferta do 

traba1hador t isto e, o sa1ãrio pelo qual o trabalhador esta­

ria disposto a trabalhar. Assim, suponhamos que três traba­

lhadores são empregados a Cr$ 10,00 por hora e que um gosta­

ria de ganhar Cr$ 6,00, o segundo Cr$ 8,00 e o terceiro Cr$. 

10,00. Os salários totais pagos seriam Cr$ 30,00, mas o 

custo (total) social seria somente Cr$ 24,00. Ao introduzir­

mos no projeto o csr de Cr$ 24,00 e não o custo privado de 

Cr$ 30,00, estariamos incorporando os "lucros" de Cr$ 4,00 e 

Cr$ 2,00 para o primeiro e segundo trabalhadores, respectiva­

mente. 

Harberger sugere, em seguida, que os salários 

do setor nao protegido constituem boa aproximação desse preço 

voluntário de oferta, porque representam de fato o que o tra­

balhador que deixa o setor não protegido para trabalhar no 

protegido estã disposto a ganhar por seus serviços. Se um 

trabalhador recebia Cr$ 10,00 no setor não protegido e e em­

pregado por Cr$ 15,00 no setor protegido, ele estaria reali­

zando um "lucro" de Cr$ 5,00. Da mesma forma, se um indivi­

duo A começa a receber Cr$ 15,00 no setor protegido, deixando 

um emprego de Cr$ 12,00 em outra parte do setor protegido, o 

qual por sua vez e ocupado pelo individuo C que recebia Cr$. 

10,00 no setor não protegido, então os "lucros" seriam de 

Cr$ 3,00 e Cr$ 2,00, respectivamente; Isso seria levado em 

consideração caso se adotasse Cr$ 10,00 como o csr. 
Suponhamos, agora, que não exista na área ur-

bano um setor não protegido. Como exe~p10, podemos admitir 
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que a legislação do salário m;nimo aplica-se a todos os seg-

mentos da mão-de-obra. Existirá, evidentemente, desemprego 

aberto. 

Enquanto, no exemplo acima, era o salário do 

setor nao protegido que regulava o fluxo de migrantes, esse 

papel passa agora a ser representado pela taxa de desemprego. 

De qualquer forma, o salário de referência para o migrante 

é o salãrio minimo, o qual é, por sua vez, uma aproximação 

para o csr. 
Harberger propee, pois, que se utilize, para 

cada tipo de mão-de-obra, o salário do setor não protegido 

como CST, ou o salário minimo caso não ~aja setor não prote-

gido. 

o problema com essa abordagem de Harberger e 

que ela se afasta do enfoque que ele sugere para outros insu-

mos. Na verdade, pode-se chegar as mesmas conclusões que 

chegou partindo-se do quadro de referência desenvolvido na 

secão 3 do capitulo 111. 

Admitamos Que a oferta de mão-de-obra nao Qua-

lificada no setor urbano seja perfeitamente elástica e iqual 

(a) ao salário do setor nao proteqido ou (b) ao salário mi­

nimo Quando nao há setor nao protegido. l 

Como vimos no capitulo 111 o preço social e 

dado pela seguinte relação: 

(l)A hipótese de que a oferta de mão-de-obra pouco qualificada e bastan­
te elástica e bem aceita entre os economistas. 
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(5 ) 
c + J.I 

onde 

p5 = preço de oferta 

pd = preço de demanda 

E = elasticidade de oferta 

~ = elasticidade preço da demanda 

Todos os parâmetros acima se referem a mão·de-

-obra. 

Nessa expressão (5) fazendo-se E ~ ~, conclui­

mos que o C5T será dado pelo preço de oferta da mão-de-obra 

(livre de encargos sociais e outros tributos), ou seja, o sa­

lãrio do setor não protegido ou o salário m;ntmo. Observe-se, 

porém, que essa conclusão se baseia em toda a argumentação 

teórica associada a preços sociais desenvolvida no capitulo 

111, sem haver necessidade de introduzir a 1d~1a de "lucros" 

da mão-de-obra como faz Harberger em seu artigo 

sobre o custo social do trabalho. 

espec;ffco 
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