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1. INTRODUCAO

O enfoque que utilizamos para o0 que representa ou o que
mede o preco social (ou preco-sombra ou preco de conta) de
um produto qualquer se baseia na nocdo de que este deva ser
um unico numero que indique, ao mesmo tempo, o valor (no
consumo) e o0 custo em recursos nacionais (de sua producdo),
que para o pais em questdo significa gerar ou contar com uma
unidade adicional do produto. Conquanto se proponha para
sua determinacdo uma analise de equilibrio parcial comparado
— uma vez que se compara a situacdo no mercado do produto
com e sem a demanda ou oferta adicional de apenas uma unir
dade do produto pertinente —, pode-se considera-la igualmen-
te valida no contexto de um modelo de equilibrio geral. Isto
exige que se definam as curvas de demanda e de oferta do pro-

&) Traduzido do original espanhol “El Precio Social de La Divisa y la
Politica de Comercio Exterior”.

(**) é Obvio que ndo ha razdo para que as opiniGes aqui apresentadas
coincidam com as que pudesse ter a OEA. Esta publicacdo tem
origem em alguns “apontamentos de aula”, que fornecemos aos
participantes do curso que o BID ofereceu na Nicardgua, em mar-
¢co de 1975, em seu Programa de Treinamento em Preparacdo e Ava-
liacdo de Projetos e Investimento, proporcionado por essa entida-
de e pelo Ministério de Economia e Comércio deste pais. Ainda
assim, evidentemente as possiveis opinides do BID sobre o tema po-
dem ser diversas. Agradecemos aos comentarios de Fernando Ro-
driguez S., e Arnold C. Harberger as versGes anteriores, ndo estan-

do eles necessariamente de acordo com a totalidade de nossas
consideragdes.
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duto em questdo como aquelas derivadas de um modelo de equi-
librio geral, as quais consideram todas as reacOes e interacdes
produzidas nos mercados de outros produtos e fatores produti-
vos, que se obtém em consequéncia da variagdo marginal pro-
vocada no mercado do produto, cujas funcbes de demanda e
oferta se reproduzem (um tanto precariamente) no grafico que
representa o equilibrio parcial no mercado do produto.

Este artigo se reporta primeiramente aos calculos mais
usuais para estimar o preco social da divisa, e indica como pro-
jetam resultados que, em algumas situacdes, podem diferir subs-
tancialmente do que é o preco social da divisa para o pais. No
capitulo 3 é referida a importancia que apresenta este Unico
preco para o esboco de uma politica eficiente de substituicdo
de importacBes, e no capitulo 4 se aborda o tema da promocao
as exportacdes. O capitulo 5 resume as principais conclusées
dos anteriores e o 6 expOe 0s problemas introduzidos pelas res-
tricbes quantitativas junto ao comércio exterior — tanto no
que diz respeito a avaliacdo social dos projetos que produzem
bens sujeitos a tais restricbes, como ao nivel da taxa de cam-
bio social.

2. O CALCULO DO PRECO SOCIAL DA DIVISA:
ALGUMAS REFLEXOES

Os métodos mais usuais de céalculo do preco social da divisa
se baseiam em um modelo que consiste em determinar o va-
lor (custo) que representa para o pais um incremento, positivo
ou negativo, no fluxo (disponibilidade ou uso) de divisas. Tal
custo é determinado sob as suposicdes de que:

. as curvas de demanda de importacdes e oferta de expor-
tacGes totais sejam normais;

ii.  que elas reflitam “valores sociais”;

iii. que ndo haja impostos internos para a produgdo ou con-
sumo de bens internacionais; e

iv. que a producdo destes ultimos ndo exija insumos impor-
tdveis ou exportaveis.
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Com efeito, para determinar o custo que representa para o
pais a “utilizacdo” de uma divisa a mais, por exemplo, o modelo
supde que se a obtenha em parte através de uma diminuicdo
nas importacdes, e em parte de um aumento nas exporta-
¢cdes”™. No que tange as importacOes, estas diminuirdo em par-
te por uma contracdo do consumo dos bens importados e em
parte por um aumento de sua producdo doméstica (substituicdo
de importagcdes)(?. O aumento das exportacOes, por sua vez,
se obtera em parte através de um aumento da producdo nacio-
nal, e em parte de uma diminuicdo do consumo nacional dos
bens que o pais exporta(3)- O valor da divisa, portanto, depen-
dera do valor que os consumidores atribuirem ao menor con-
sumo de bens importaveis e exportaveis, e do valor dos recur-
Sos que 0 pais deve destinar a sua maior produgdo nacional.

O valor social das divisas que se obtém por meio de redu-
¢cbes no consumo de bens importaveis e exportidveis pode ser
tomado como os precos que 0s consumidores pagam por eles.
Este preco, na auséncia de impostos no consumo de bens im-
portaveis e exportaveis, sera igual a seu preco internacional,
acrescido do montante dos impostos alfandegéarios, multiplica-
do pela taxa de cdmbio que se aplica a sua importacdo. Na me-
dida em que existam impostos internos ao consumo de tais bens,
o calculo “tradicional” para o valor social das divisas obtidas
subestima seu verdadeiro valor social(4>

(1) A magnitude de cada parte dependera das elasticidades-preco da
demanda de importacdes e da oferta de exportagbes. Implicito ao
“modelo de politica de substituicdo de importacdes” esta o suposto
de que a oferta de exportacbes é extremamente inelastica, de onde
se segue que todo aumento nas “necessidades” de divisas deva pro-
vir de restricdes as importagdes.

(2) A magnitude das partes dependera das inelasticidades-preco do
consumo (demanda nacional) de bens importaveis e das elastici-
dades-preco das producBes (oferta) nacionais que substituem im-
portacfes. Evidentemente haverd produtos que o pais ndo produz —
petréleo no Uruguai, bananas no Chile etc. — de modo que a dimi-
nuicdo das importagbes somente se obtém a partir de menor con-
sumo domeéstico.

(3) A magnitude de cada uma das partes dependerd das elasticidades-
preco do consumo (demanda) nacional de bens exportaveis e da
producdo (oferta) de bens exportaveis.

(@) Para o caso de subsidios, o valor serd superestimado. Todo este
calculo supbGe que as demandas do mercado reflitam os beneficios
marginais sociais do consumo.
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No caso em que a producdo nacional de bens importaveis
e exportaveis ndo utilize insumos importaveis ou exportaveis,
o valor social da divisa que se obtém através do aumento da
producdo nacional daqueles pode ser — desde que ndo haja
discrepancia entre valores sociais e privados — tomado como
0 preco recebido pelos produtores. Este serd igual ao preco in-
ternacional ajustado pelos impostos sobre importacdes e expor-
tacdes apenas no caso de auséncia de taxagBes e subsidios sobre
a producdo domestica. Na existéncia de impostos a producéo,
o valor social obtido através do calculo tradicional superestima
0 verdadeiro valor social da divisa.

Resumindo, o preco pago pelos consumidores de bens im-
portaveis ou exportaveis serd igual ao percebido pelos produ-
tores, e igual ao valor social das divisas utilizadas ou geradas em
cada um deles, apenas no caso de auséncia de impostos (ou sub-
sidios) no consumo ou producdo de bens importaveis ou expor-
taveis. De maneira geral, entretanto, o valor social das divi-
sas (R*) em cada um dos bens importaveis i e dos exportaveis
h constitui uma média ponderada dos pre¢os pagos pelo consu-
midor (Pc) e percebidos pelo produtor (Pp), os quais incluem
0s impostos internos sobre producdo e consumo:

(1) Ri'=aPi+ (1-a0P?= amR (1 + C+ t® +

Ilm«O A R@A+ ti - ti)

(2) Rh—bhPh (L - bh) Ph= bh th R (L- Th+ th) +

(L-bh)ThR (1 - Th- th)

onde mié o prego internacional CIF de importaveis; Th €0 pre-
co internacional FOB de exportaveis; R a taxa de cambio de

mercado; tf a taxa de impostos sobre a importacdo; Thka taxa
de impostos sobre as exportacdes; tc a taxa de impostos sobre o
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consumo; tpa taxa de imposto sobre a producdo doméstica; as
ponderacbes ai e bh dependem das elasticidades-preco das de-
mandas e ofertas destes produtos. A formula “tradicional”
sugere que tc= tp= o.

Se na producdo de bens importaveis e exportaveis se utili-
zarem insumos importados, o célculo mais tradicional do pre-
co social da divisa também aponta um resultado’ incorreto. Na
auséncia de distor¢c6es no mercado de insumos nacionais, 0 cus-
to (marginal) privado de producéo refletira o custo (marginal)
social em recursos nacionais do aumento da producdo apenas
no caso em que se utilizem unicamente insumos nacionais. Se
se utilizarem também insumos importados, o custo de producao
incluirda um item referente a eles, cujo custo privado para
guem os utiliza corresponde a seus precos internacionais mul-
tiplicados pela taxa de cambio, ajustados pelas tarifas a suas
importacdes, cifra que ndo refletird o custo em que, na verda-
de, incorre o pais na importacdo de tais insumos. O verdadei-
ro custo social consiste no custo em recursos nacionais, mais 0
valor social das divisas necessarias para importar 0s insumos
exigidos na producdo adicional dos bens importaveis e expor-
taveis (5).

A formula tradicional também incorre num resultado in-
correto no caso em que a producdo de bens importaveis e ex-
portadveis utilize insumos que sdo de exportacdo. Nesse caso,
uma maior producdo nacional desses bens acarretard uma di-
minuicdo das exportacOes dos bens que sua producdo requer,
portanto ndo correspondendo o preco de oferta — equivalente
ao custo marginal privado de producdo — ao verdadeiro custo
social do aumento da producdo de bens importaveis e exporta-
veis. Assim, por exemplo, a maior substituicdo de importacOes
de arame de cobre significard para o Chile uma reducédo de suas
exportacBes de cobre; o custo (privado) da industria de arame
considera um item para o custo privado do cobre, e ndo do ver-
dadeiro custo que representa para o pais o fato de exportar
menos cobre. Ha uma ultima consideracdo ndo levada em con-
ta pelo calculo mais tradicional do preco social da divisa, a
qual diz respeito a importacdo de insumos a serem utilizados
na producdo de bens “nacionais” (nem exportaveis nem impor-

(5) O capitulo 3 apresenta a maneira de calcular o custo social das
divisas liberadas pela maior producdo de bens substitutivos que
gue utilizam insumos importados
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faveis) que estdo sujeitos a impostos e/ou subsidios. E claro
que o valor social da divisa utilizada para a maior produgédo (con-
sumo) de um bem cujo consumo esteja gravado com um im-
posto é maior que aquele de uma divisa usada para um bem cujo
consumo ndo o esteja(6)- Esta discrepancia, entretanto, nao foi
considerada nos célculos que se efetuaram para determinar o
valor ou custo social das divisas. Tampouco o foram os efeitos
indiretos que se produzem qundo ha utilizacdo de bens expor-
taveis como insumo de bens nacionais. Esta processo de ir con-
siderando tais efeitos indiretos pode chegar ao extremo de “con-
siderar quase tudo”, o que pode constituir um exercicio intelec-
tualmente atil, porém frustrador e inoperante do ponto de vista
de sua mensuracdo e inclusdo no verdadeiro \alor que repre-
sentam as divisas para o pais.

Contudo, os calculos mais tradicionais “pescam” as discre-
pancias maiores, resultando portanto em um numero que nao
pode diferir substancialmente do verdadeiro valor que repre-
sentam as divisas para o pais. E importante destacar, a pro-
posito, a diferenca entre a teoria que fundamenta o mo-
delo e as vias praticas normalmente utilizadas para calcular
0 preco social da divisa. A teoria — ao menos a que serve de
apoio para o modelo do Prof. Harberger —, com efeito, consi-
dera em suas formulagdes os aspectos relacionados com im-
portaveis e exportaveis que empregam insumos de igual natu-
reza, e também, teoricamente, a existéncia de impostos e sub-
sidios sobre estes bens. Entretanto, os trabalhos empiricos pa-
ra o calculo do preco social da divisa geralmente ignoram es-
tas situacOes. De fato, em geral supdem que as elasticidades-
preco de todas as importacOes sdo iguais e, frequentemente,
que a oferta de exportacbes tem elasticidade-preco zero, com
isso resultando o preco social da divisa em:

(3) RO mE=R (1+ . %

onde R € a taxa de cambio do mercado; Ama arrecadacao tota]
de impostos as importacdes; Ax a de impostos sobre as expor-
tacoes); M o valor das importacdes e X o das exportacées. Ou-

(6) Isso resulta do beneficio social “indireto” implicito no aumento do
consumo de um produto cujo preco ao consumidor € maior que o
custo de producdo pelo montante do imposto.



tros calculos supdem iguais as elasticidades de oferta de todos
0S exportaveis, caso em que o valor social da divisa resulta em:

@ R = R (Lo )/ (- 1)

onde t e e sdo o valor das elasticidades-preco da demanda de
Importacdes e oferta de exportacOes, respectivamente. Atri-
buindo valores diversos a 1j e e se obtém “faixas de variacdo"”
para o valor social da divisa.

Do exposto acima se depreende que o preco social da divisa
(ou preco-sombra ou preco de conta) indica o verdadeiro va-
lor ou custo que representa para o pais obter (ou se ver pri-
vado de) uma divisa adicional. Se isto é assim, serd vantajoso
para o0 pais executar politicas que desestimulem (estimulem)
atividades que as obtenham ou liberem a um custo social me-

nor (maior) que o valor social trazido por estas divisas
ao pais?

3. A POLITICA DE SUBSTITUICAO DE IMPORTACOES

A discrepancia que existir entre o preco privado e social
da divisa dependera fundamentalmente da magnitude e da
composicdo dos impostos e subsidios que incidirem sobre as
importagBes e exportacbes do pais. Quanto maiores 0s impos-
tos as importacdes, menor serd a taxa de cambio privada e
maior, na auséncia de impostos as exportacbes, serd a magni-
tude a que a taxa de cambio social excede a privada. Assim,
no Gréafico 1, onde D é a demanda total das importacGes permi-
tidas e ndo sujeitas a quotas, a taxa de cambio privada serd Ri
para um imposto uniforme de 100% para todas as importacoes”).

(7 Alguns autores, entre os quais Bacha e Taylor (v. Edmar BACHA e
Lance TAYLOR — “Foreign Exchange Shadow Prices: a Critical
Review of Current Theories”, Quarterly Journal of Economics,
maio, 1971), consideram que a taxa de cambio social é aquela que
produziria equilibrio de comércio, dada a auséncia de todo tipo de
distor¢cbes e controles sobre ele. Aqui se apresenta o caso de im-
postos uniformes para importacbes e exportagdes, em virtude de
sua simplicidade. Todavia, a situagdo é essencialmente igual a de
impostos com taxas diferentes. V. E.R. FONTAINE — Avaliacao
Privada e Social de Projetos. Universidade Cat6lica do Chile, cap. IV.
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Nessa situacdo a taxa de cambio social, para uma aproximacao
de primeiro grau, é R*(8). Para uma maior taxa de imposito,
a taxa de cambio privada serd menor que Ri e a taxa de cambio
social permanecera em R*. Por outro lado, quanto maiores
0s impostos sobre as exportacdes, maior sera a taxa de cambio
privada e maior, na auséncia de impostos sobre as importacoes,
serd a magnitude a que o custo privado da divisa excede ao
social. Por exemplo, a taxa de cambio privada serd R2 no
Grafico 1 para o caso de um imposto uniforme de 50% sobre
todas as exportacdes, enquanto que a taxa de cambio social
sera R*. Quanto maior for o imposto sobre as exportacdes,
menor serd o volume de comércio, devendo consequentemente
a taxa de camibio privada ser maior que R2 Havera sempre
uma combinacdo de impostos a importagbes e exportacbes que
faca com que a taxa de cambio privada seja igual a taxa de
cambio social. Em nenhuma dessas trés situacdes, todavia, se
justifica uma politica indiscriminada de substituicdo de impor-
tacGes ou de promocdo as exportacdes(9). Cada industria devera
ser analisada individualmente, tomando em consideracdo o
preco social da divisa e o grau de protecdo que venha auferindo
da estrutura tarifaria e a taxa de cambio privada existente.

A politica de substituicdo de importacdes, executada atra-
vés da implantacdo de elevadas taxas de impostosi sobre a im-
portacdo de bens considerados “facilmente substituiveis”, tem
sua origem principalmente em um pessimismo com relacdo a
resposta potencial das exportacGes a elevacdo da taxa de cambio
real. Seu grande atrativo politico reside no fato de que sua
execucdo permite manter uma moeda ‘forte’ — motivo geral-
mente de orgulho nacional — e/ou evitar uma desvalorizagéo
frente as crescentes necessidades de importacéo.

(8) A taxa de cambio social sera R* desde que ndo existam no pais
restricdes quantitativas (quotas) a importacdes ou exportacbes. De
acordo com o presente enfoque, continuara sendo R* no caso de
haver proibicdes a importacdo e/ou exportacdes no caso de as cur-
vas D e S serem aquelas para produtos que se pode transacionar
internacionalmente. Se D’ é a demanda de importagcbes incluindo
0s produtos cuja importacdo estd proibida, Bacha e Taylor diriam
gue a taxa de cambio social correta seria R**. Sob esta aborda-

gem, a taxa de cambio social correta permanece R*, se se mantiver
a proibicdo a importacao.

9 “Justificar” aqui se emprega no sentido de que a politica se justifi-

ca quando seus custos sociais sdo inferiores a seus beneficios so-
ciais (mensuraveisi).



113

GRAFICO - |

Por sua vez constitui uma medida que beneficia direta-
mente aos grupos de capitalistas e trabalhadores que se desen-
volvem nas industrias protegidas, com o que o Estado lanca
mao de um novo instrumento de reparticdo de fatores, condu-
zindo aparentemente a um processo de industrializacdo e cria-
cdo de empregos dificilmente obtenivel por outra via. Tudo
iIsso a custa dos consumidores de bens importados, do pressu-
posto fiscal, de um estancamento e discriminagdo contra 0s
setores exportador e substitutivo mais eficiente(10).

O desincentivo ao setor exportador e aos setores substitu-
tivos “mais eficientes” decorre da menor taxa de cambio que
e possivel manter. Dessa forma, tal como indica o Grafico 1,
as tarifas as importagdes permitem uma taxa de cémbio Ri
e, portanto, se restringem as exportacdes para somente X! = M,
ao inves de XQ= MQ que se obteria com uma taxa de cambio

(10) Sao beneficiados, todavia, os consumidores de bens exportaveis e
de bens substitutivos que ndo requeiram protecdo.
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R*. Uma vez que devem competir com importagdes permitidas
a taxa de cambio Ri, as industrias substitutivas que ndo contam
com a protecdo se véem igualmente afetadas por uma politica
de comércio exterior que confere protecdo discriminada aos
diferentes setores que substituem importacGes.

O Grafico 2 exibe as condi¢Ges de demanda e oferta domés-
ticas de trés “tipos” de produtos substitutivos de importagdes.
O primeiro requer alta protecdo (ti) para competir internacio-
nalmente, e o terceiro ndo conta com qualquer protecdo adua-
neira (te = 0). A taxa de cambio privada vigente, Ri, os
precos domésticos destes produtos sdo P3 dados um prego inter-
nacional em doélar e as taxas de impostos as importacGes ti,
t2 e t3 e dada a inexisténcia de impostos internos a producéo
e/ou consumo doméstico de tais bens.

Sendo a taxa de cambio social R*, o custo social unitario
das importacdes desses produtos sera P*, ja que tal € o valor
social das divisas para a sua importagdo. Segue-se que, desde
que D e S reflitam curvas de valores e custos sociais do conr
sumo e da producdo dos produtos, domesticamente, 0 custo
social que essa estrutura tarifaria esta impondo ao pais pode
ser representado pelos tridngulos sombreados ABC e EFH.

Os tridangulos ABC (que, no Grafico relativo ao primeiro
produto, configura antes um trapézio, visto que as condicdes
de custo deste produto sdo tais que ndo haveria producdo nacio-
nal ao preco de P*) correspondem ao custo social do lado da
producdo, enquanto que os EFH se referem ao custo social
cio lado do consumo.

No grafico se mostra que o valor do custo social marginal
de liberar um ddélar através da substituicdo das importacdes
do primeiro produto — tanto por sua maior producdo quanto
por seu menor consumo — vem indicado por P3= P! (1 + tj).
Em outrgs palavras, o preco social de um ddlar sera, neste pro-

duto, R2 = R (1+ 10 > R* No segundo produto, o prego
social sera R2 = R (1+ t2 = R* enquanto que no terceiro

serd R3 = R < R* Generalizando, o preco social (o0 custo
ou valor social) para a divisa que se obtém da substituicao
de cada uma das importagbes sera:

5) Ri = R(L+ ti)
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onde R é a taxa de cadmbio privada, ti € a tarifa de importagdo
sobre o produto i e o pre¢co internacional do produto € um

délar. Com isso, o preco social do dolar em termos de impor-
A

tacbes, Rm sera uma média ponderada dos Ri, em que as pon-
deracdes correspondem a fracdo das divisas liberadas que
provém de cada um dos bens importaveis.

¥ ic
(6) Rm= 2 e. Ri

Do exposto acima se depreende que o primeiro produto
esta superprotegido, o segundo esta recebendo uma protecdo
adequada e o terceiro, por sua vez, estd subprotegido, o que
decorre do fato de que o pais esta sacrificando excessivamente
peios doélares obtidos através do primeiro produto (sacrifica

Ri para obter o que s6 vale R*), e sacrificando muito pouco
para obter os dolares atraves da substituicao de importacoes

do terceiro produto (ja que R3 é menor que R*).

O 6timo consistiria em que, a cada produto substitutivo,
sacrificasse R* para a obtencdo de um ddlar — em outras pala-
vras, do ponto de vista das importacdes, a politica Otima resi-
diria em atribuir a cada setor um nivel de protecdo uniforme
e igual a diferenca existente entre a taxa de cambio privada
e social, isto é, em que ti = (R* - R)/R, onde R é a taxa de
cambio privada.

Todavia, a medida em que as curvas de oferta e demanda
ndo refletem valores sociais, “poder-se-ia” justificar um nivel
de protecdo maior ou menor que aquele indicado por tal dife-
renca. Diz-se “poder-se-ia”, dado que é bastante dificil, na rea-
lidade, justificar, do ponto de vista da eficiéncia economica,
que se estabeleca uma tarifa alfandegaria a fim de compensar
as distorcbes que pudessem existir entre os valores privados
e sociais implicitos nas curvas de demanda e oferta. Conquanto
seja certo que o custo social de produzir o primeiro produto
seja inferior a seu custo privado, isso justifica apenas que se
confira um subsidio a sua producdo domestica, porém, de ma-
neira nenhuma que se coloque, a0 mesmo tempo, um imposto
correspondente aos consumidores domesticos, 0 que acarretaria
situacoes, por exemplo, em que bens considerados “de primeira
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necessidade” teriam um elevado preco domestico em circuns-
tdncias em que seu verdadeiro custo para o pais fosse muito
menor(1l). Mesmo assim, este fato chega ao absurdo de que
a estrutura produtiva dos paises que optaram por gravar com
tarifas alfandegarias os chamados “bens de luxo” seja tal, que
Seus escassos recursos produtivos estejam justamente compro-
metidos na producdo doméstica de tais bens — de qualidade
muitas vezes discutivel. A consideracdo do consumo de um
produto como “anti-social”, como, por exemplo, frequentemente
no caso de uisque, perfumes, cigarros, etc., constitui tdo somente
um argumento para justificar um imposto ao consumo domés-
tico desses produtos.

De forma nenhuma serve para justificar também o estabe-
lecimento de um subsidio a sua producdo doméstica. Em poucas
palavras: “se se pretende taxar o uisque, taxe-se 0 Seu consumo,
seja este nacional ou estrangeiro! N&o se siga uma politica
que, a0 mesmo tempo, incentive a utilizacdo de nossos escassos
recursos na producdo de algo reputado “mau” — especialmente
se sua qualidade é tdo ma& que na manhad seguinte tenhamos
dor de cabegca! Adquiramos o melhor uisque, cujo consumo
gravaremos com um alto imposto, da forma socialmente mais
barata para o pais”,

Emprega-se comumente o argumento dito das “inddstrias
nascentes”, a fim de justificar a instituicdo de tarifas a impor-
tacdo de bens cuja producdo doméstica demanda um (longo?)
processo de aprendizagem. Em principio, salvo a excec¢do que
se referira adiante, este ndo constitui argumento para uma
protecdo tarifaria, e dificilmente para uma protecdo da indus-
tria por parte do Estado. Com efeito, quase todo empreendi-
mento requer um periodo de gestacdo, durante o qual os recur-
sos investidos rendem taxas baixas ou negativas de rentabi-

(11) Claramente, a tarifa a importacdo consiste simultaneamente em gra-
var o consumo doméstico com um imposto equivalente a tarifa e
atribuir um subsidio equivalente a producdo nacional. Em termos
do Grafico 2, o consumo do primeiro produto sofreu um imposto
de (P3- —visto que o preco sem tarifa é Pj e os produtores

deste produto receberam um subsidio equivalente — uma vez que
0 preco doméstico sem a tarifa teria sido apenas Pr Nota-se que o
fato de estabelecer a tarifa ao invés do imposto significou uma
reducdo da receita fiscal, tendo o Estado de fato transferido ao
setor industrial o privilégio de coletar os impostos correspon-
dentes as importacbes que substitui a produgdo nacional.
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lidade. Por exemplo, a producdo de vinho implica a plantacdo e
0 cuidado das vinhas por varios anos antes que possam produ-
zir uvas para a industrializacdo.  Constitui este fato um argu-
mento para que o fisco subsidie aos vinhateiros durante o periodo
de gestacdo de suas vinhas? Obviamente ndo — salvo dispa-
ridade entre os custos sociais e privados do estabelecimento da
vinha —, visto que o negécio da producdo de vinhos deve ser
rentavel o suficiente para retribuir a comunidade 0s recursos
despendidos ao longo do processo de converter um terreno em
vinhedo e a uva em vinho. Havendo disparidade entre o custo
privado e social de estabelecer o vinhedo, justifica-se um subsi-

dio a esta atividade?

A resposta é sim, poréem de uma importancia exatamente
suficiente para tomar seu custo privado igual ao social. Justi-
fica-se, outrossim, que tal subsidio seja financiado pelos con-
sumidores de vinho? Em nosso entender a resposta é positiva.

A resposta a ultima pergunta estaria indicando aparente-
mente que se encontrou um caso em que seja conveniente um

GRAFI CO0O - 3
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subsidio a producdo e, simultaneamente, um imposto ao con-
sumo. De fato, assim o é. Porém, a aplicacdo deste raciocinio
a industria nascente exige extremos cuidados. O Grafico 3
mede nas coordenadas o preco internacional de um produto de
importacdo convertido em moeda doméstica, utilizando a taxa
de cambio social, de modo que o P* representa o custo social
para o pais de importacdo do bem. As abscissas medem o
tempo. A curva COindica o custo social de produzir o produto
no pais, o qual se vai reduzindo até chegar a CO Se CQ¢é

assintética a P*, como Co, ndo se justifica o subsidio a esta
industria nascente, visto que jamais se podera produzir domes-
ticamente a um custo social inferior ao de sua importacdo para
recuperar 0 excesso de custo que se assumiu no tempo que

vai de 0 a t* A Unica maneira em que se c poderia justi-
ficar seria na hipotese de que o custo social doméstico chegasse

a ser inferior ao custo social de sua importagdio (C”).
Entretanto, a justificacdo da industria exige a certeza de
que o excesso de custo social da producdo doméstica, durante

0 periodo em que este excede ao custo de importacdo™ (0 - t” ),
seja recuperado durante os anos em que aquele seja inferior
a este. Em outras palavras, o valor atual do fluxo de beneficios
sociais liquidos deste “projeto” deve ser positivo.

O argumento anterior permitiu justificar um subsidio direto
a inddstria nascente — ndo uma tarifa alfandegaria sobre as
importacgGes!

Justificar a tarifa equivale a justificar também o estabe-
lecimento de um imposto ao consumo deste produto, o que
somente seria valido na condicdo de certeza de que 0S consu-
midores venham a ser beneficiarios, mais tarde, de um produto
cujo preco seja inferior a seu preco internacional. Em todo
caso, parece-nos mais direto e claro que no orcamento de gastos
fiscais apareca o rotulo “subsidios a tal ou qual industria” e
que seja claramente identificado o imposto pago pelo consu-
midor. Preferimos este ao mecanismo de atribuir e “esconder”
0 subsidio sob uma tarifa alfandegaria. A histéria demonstra
que as tarifas colocadas em funcdo de argumentos de inddstrias
nascentes persistem, mesmo depois que a industria passe a “usar
calcas compridas”, favorecendo firmas, muitas vezes estrangei-
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ras, que de fato se transformam em monopolios protegidos pelo
Estado.

IE possivel que um subsidio, divulgado a nivel pablico,
seja mais facil de reduzir quando a industria ja ndo o necessite.

Idealmente caberia ao Estado chegar a um acordo com o
empresario no sentido de que lhe outorgara um subsidio decli-
nante ao longo de um determinado nimero de anos. e manter
firmemente esta deciséo!

A avaliacdo social de um projeto que produz um bem alta-
mente protegido — como, por exemplo, do projeto que produz
as unidades marginais do primeiro produto representado no
Grafico 2—apresentara obviamente um valor atual de seus be-
neficios sociais liquidos menor que zero, o que significa que o
projeto vira afetar negativamente o crescimento do produto
nacional do pais ao tomar menor a contribuicdo que este recebe
do fator capital. Entretanto, é certo que os capitalistas desta
unidade produtiva auferirdo uma alta rentabilidade privada
sobre o capital nela investido, e, com frequéncia, os trabalha-
dores ai empregados receberdo também alta remuneracdo por
seus servicos nestes setores protegidos. O pais, contudo, cres-
cerd a uma taxa menor, pelo fato de ser negativa a rentabi-
lidade social do capital investido na atividade.

Argumentou-se ja que a politica indiscriminada de subs-
tituicdo de importagcbes também desacelerara a taxa de cres-
cimento através do efeito negativo que exerce sobre o processo
de acumulagdo, o qual é afetado ndo s6 pela ma& composicéo
do investimento que gera, como também pelo menor montante
de investimento(12. Uma vez que o nivel de poupanca nacio-
nal depende fundamentalmente do nivel de renda, os “meno-
res” niveis de renda nacional atingidos pela ma destinacdo de
recursos, induzida pela politica de substituicdo de importacdes
— “menores” em relacdo aos que se obteriam com uma distri-
buicdo mais “equilibrada” entre os setores substitutivo, nacio-
nal e exportador — fazem com que a poupanca nacional seja
a cada ano menor que aquela obtenivel de outra maneira.

Ao examinar todo este assunto, deve-se ter em conta que
“um dolar ¢ um délar”, E débvio que seja totalmente irracional

(12) V. Lineamentos para Alcanzar el Mayor Empleo y Crescimiento
en América Latina, OEA: 1973, cap. 5, especialmente pp. 144-153.
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e ineficiente que uma sociedade esteja disposta a pagar precos
distintos por uma mesma coisa. E irracional que esteja pagando,
em recursos nacionais escassos, quantias distintas para a obten-
cdo de um mesmo ddélar. A substituicdo de importacdes libera
dolares a fim de permitir sua utilizacdo em outras coisas. Acaso
ndo é absurdo que, no Grafico 2, por exemplo, o custo para o
pais de liberar um dolar por meio do produto um seja mais
que o dobro do custo de o fazer através do produto trés? Dai
que, como se disse acima, seja conveniente reduzir o nivel de
protecdo conferido a primeira atividade e aumentar aquele
atribuido a terceira, e caminhar em sentido de uma estrutura
tarifaria que fagca com que o custo social para o pais de “obter”
seus ddlares através de substituicdo seja o0 mesmo, em qualquer
atividade — idealmente R* — ou, em outros termos, deve-se
fazer um esforco no sentido de lograr uma barreira tarifaria
mais uniforme. Obviamente, o caminho mais simples para atin-
gir essa uniformidade consiste em fixar para as importacées uma
taxa de cambio igual a R*. Desse modo, havera a plena certeza
de que um dolar obtido através da substituicdo de importa-
¢cOoes — lembrando que se o pode obter tanto por um aumento
da producdo domeéstica como por um menor consumo domestico
do que se importa — representara para o pais o custo de R*,
nem mais nem menos(13). N&o obstante, é evidente que nos
casos em que o custo social da producdo nacional seja menor
que o custo privado correspondente, sera eficaz atribuir um
subsidio a producdo domeéstica, ou, ao contrario, grava-la com
um imposto no caso de seu custo social superar o privado.

Assim mesmo, sera conveniente gravar com um imposto
(atribuir subsidio a) o consumo dos produtos cujo beneficio
social seja menor (maior) que o beneficio privado correspon-
dente. Esta eficiéncia decorre de que tais impostos e subsidios
vém corrigir distorcbes. A tarifa alfandegéria, todavia, normal-
mente viria a introduzir distorgoes.

Até agora se supbds que a producdo de bens importaveis
apenas utilize insumos nacionais, consequentemente, represen-
tando Si as curvas de oferta no Gréafico 2, se tendo identificado
os triangulos ABC com a magnitude do custo social implicito
na estrutura tarifaria ti.

(13) O custo social da maior producdo serd igual ao custo social do
menor consumo apenas se ndo houver discrepancia entre os valores
privados e sociais, e desde que o consumo ou producdo doméstica
ndo esteja sujeito a impostos e/ou subsidios.
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A medida em que as industrias substitutivas empreguem
Insumos importados, a situagdo, assim como o grau de protecao
na verdade recebido pelas industrias substitutivas de impor-
tacdo, se altera substancialmente.

Em equilibrio, o preco doméstico dos produtos protegidos
ser& R (1 + t), onde R é a taxa de cambio privada, t a tarifa
sobre sua importacédo, e o preco internacional do produto impor-
tado € um dolar. Este valor, no equilibrio, € igual ao custo
marginal privado da producdo nacional. Dentro dos custos
nacionais estara o custo privado dos insumos importados. Nova-
mente fazendo igual a um dolar o preco dos insumos impor-
tados, e denominando b, a porcentagem, a precos internacio-
nais, que cada insumo j representa do preco internacional do
produto, o custo marginal total de producdo resultara:

(7) Custo Doméstico = R (1+ t) = CRN+ R2b,((l + t,)

onde CRN representa o custo em recursos nacionais e t, a tarifa
de importacdo dos insumos importados. O custo em recursos
nacionais, portanto, de substituir uma unidade de importacdo
(um dolar) por meio do aumento de sua producdo domestica
sera:

8 CRN = R[(I+ 1) - Sbjil + t,)]

Esta liberacdo bruta de um dolar, entretanto, gera uma
liberacdo liquida de apenas (1-2 b,) ddlares, visto que, para
cada dolar que se substitui, deve-se utilizar 2b, dolares em insu-
mos importados, resultanto que o custo em recursos nacionais
de liberar um dolar liquido — o valor de R* — sera:

@ Rre— RIQ+0-2bj(1 4 )]
(1-Sb,)

Reordenando os termos, se obtém a seguinte expressdo para
0 custo social de liberar um ddélar através do aumento da pro-
ducdo de um produto substitutivo com uso de insumos impor-
tados:

1 28 (1+tj)
Y 1+ 1

(10) R* = R(l + 1) 57sh]
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Da expressdo (10) se pode derivar o caso especial indicado
na equacdo (5). Com efeito, sendo certo que o produto substi-
tutivo ndo emprega insumos importados (bj = 0), a expressdo
(10) se reduz a (5). Menos 6bvio € que, sendo igual a protecdo
conferida ao produto final e aos insumos importados que utiliza
(t t), o grau de protecdo é invariavelmente t, com que R*
nesta industria sera R(1 + 1), igual ao indicado na equacgédo (5).

Consequentemente, o calculo tradicional do preco-sombra
das divisas obtidas através da maior producdo doméstica de
bens substitutivos, apontara um resultado correto apenas na
medida em que, ou (a) os produtos substitutivos ndo utilizam
insumos importados, ou (b) estes estejam sujeitos a uma pro-
tecdo alfandegaria igual aquela dada aos produtos substitu-
tivos(14).

Em outras palavras, a formula (5) é simplesmente um
caso especial da formula geral indicada em (10)(15). Contudo,
é interessante destacar que a recomendacdo de politica étima
para o setor substitutivo de importacdes, qual seja, a de gravar
cada produto importado com uma tarifa uniforme, continua de
pé, uma vez que, em se aplicando tal politica a todas as impor-
tacOes, os insumos estardo sendo gravados com a mesma tarifa
que os produtos finais, e, por conseguinte a estrutura tarifaria
ndo estara atribuindo protecdo discriminatoria aos setores subs-
titutivos de importacao.

Todavia, em geral muitos dos paises que adotaram uma
politica agressiva de substituicdo de imiportacdes estabeleceram
“altas” barreiras alfandegarias aos produtos finais, simultanea-
mente eximindo de tarifas a importacdo dos insumos reque-
ridos para sua producéo.

Esta combinacdo de tarifas leva a um custo social extre-
mamente alto para tais substituicdes. Por exemplo, no caso
em que os insumos importados representem 60% do preco inter-

(14) Note-se, entretanto, que o custo social da divisa obtida através deé
um menor consumo doméstico deste produto continua sendo, na
auséncia de impostos a seu consumo, o valor R* indicado na féormula
(5), uma vez que o pre¢o pago pelo consumidor nacional R* —
R (1 | t).

(15) O mesmo tipo de anéalise e calculo podem se aplicar as industrias
que utilizam insumos exportaveis.
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nacional da produto — cifra bastante baixa para a realidade
latino-americana em geral — e em que as importagdes do pro-
duto final estejam gravadas com uma tarifa de 100%, a livre
importacdo de insumos faz com que o R* seja nesta industria
3,5 vezes o preco privado da divisal Em outros termos, o
pais estd despendendo 3,5 ddlares em recursos nacionais para
poupar um dolar — o que estd longe de representar uma
poupanca.

Qual é o custo social da obtencdo de um dolar por meio
de um aumento das exportacdes? Uma vez que “um dolar é
um ddélar”, ndo serd absurdo que o custo de obté-lo por esse
meio seja diverso daquele de o fazer por uma maior substi-
tuicdo de importacdo?

Isto €, ndo se devera outorgar ao setor exportador o mesmo
grau de “protecdo” que o que se dd ao setor substitutivo de
Importagdes, visto que ambos visam o mesmo resultado de ele-
var a disponibilidade de divisas?

4. A POLITICA DE PROMOCAO AS EXPORTACOES

Desde o final da década dos sessenta veio se produzindo
uma reviravolta. O processo de substituicdo “facil” foi e €
declarado extinto, devendo os paises dedicar maior esforco a
promover as exportacdes, particularmente as ndo tradicionais.

Muitos paises verificaram que, ap0s haver seguido o cami-
nho da substituicdo, suas economias se acham agora mais depen-
dentes do exterior que antes. Com efeito, qualquer “problema
de balanco de pagamentos” podia anteriormente se solucionar
a curto prazo com a mera redugdo da importacdo (consumo)
de alguns produtos “ndo muito indispensaveis” Agora, em
decorréncia de que grande parte de seu setor industrial exige
matérias primas, ou partes, importadas para manter em fun-
cionamento as inddstrias substitutivas de importacGes, vém sua
atividade economica e emprego afetadas de imediato por qual-
quer restricdo das importacoes.

Vale dizer, parece que a demanda de importacbes se tomou,
efetiva e politicamente, mais inelastica, tomando essas econo-
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mias de fato mais instaveis e dependentes de seu setor externo.
Finda a etapa da substituicdo facil e emergindo esta situacdo,
buscou-se o caminho da promocdo, as vezes indiscriminada,
das exportagdes.

O grafico 4 mostra a situacdo de trés produtos de expor-
tacdo, o primeiro “tipico” dos produtos tradicionais de expor-
tacdo, sobre cuja exportagdo muitos governos julgaram conve-
niente colocar um imposto; o segundo é tipicamente um pro-
duto “normal” de exportacOes, ndo sujeito a qualquer trata-
mento especial; e o terceiro se refere a um produto de expor-
tacdo “ndo tradicional”, que os governos frequentemente querem
beneficiar através de regimes especiais. Tal como se indica
no Grafico 1, a taxa de cambio privada é IV16 e a taxa de
cambio social R*, valores que fornecem os pregos Pi e P*, indi-
cados no Grafico 4. O preco P3 que coincide com para o
segundo produto, é o que rege internamente para produtores
e consumidores, quando as exportacdes do primeiro estdo sujei-
tas a um imposto de (Pi-P3) e as do terceiro contempladas
com um subsidio de (P3 - Pi). Dado que o beneficio social
que trazem as exportacdes & P* em cada um dos produtos,
esta estrutura de impostos e subsidios as exportacdes gera um
custo social indicado pelos tridngulos ABC e EFH. O custo
ABC provém do lado do consumo e o custo EFH do lado da
alocacdo de recursos na produgao.

Tal como esboga o grafico para o produto trés, este recebeu
uma “protecdo” excessiva, o que levou o pais a destinar recur-
SOS em excesso a esta atividade e a um consumo interno em
quantidade insuficiente. O ponto otimo residiria em dar um
nivel de protecdo indicado por (P* - Pi).

O nivel de protecdo conferido ao produto dois, isento de
tratamento especial, € demasiado baixo: o pais lucraria com
0 aumento da producdo e a diminuicdo do consumo até atingir
os volumes cujo custo marginal social de produzir seja P* e
cujo beneficio marginal de consumir também seja P*. Conse-
quentemente, o grau Otimo de protecdo a este produto consis-
tiria obviamente em outorgar um subsidio (“drawback”) a suas

(16) Em estrita légica, a taxa de cambio privada pode ser maior que
Rj devido a existéncia de impostos a certas exportacdes, ou, por
outro lado, menor que RLem virtude de subsidio a outras expor-
tagdes
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exportacdes da ordem de (P* - Pi), podendo o Banco Central,
alternativamente, remunerar tais divisas pagando por elas um
preco R* em lugar de Ri, somente.

O caso mais dramaético, porem, e configurado pelo produto
um. Regra geral, os produtos de exportacdo “tradicional” o
sdo justamente porque os paises detém sobre eles claras vanta-
gens comparativas em relagdo ao resto do mundo, de onde o
fato de se delinear “baixa” a curva de custos marginais sociais
(Si) no grafico(17>

E evidente que a maneira mais economica de obter um
aumento nas disponibilidades de divisas se situaria em reduzir
a discriminagcdo contra esse prmeiro produto — ja que 0 custo
social de obter divisas por este meio € apenas P3 — enquanto
que a menos econdomica repousaria em destinar franquias
“excessivas” aos produtos do tipo trés.

Tambeéem se legitimariam, outrossim, argumentos de “in-
ddstrias nascentes”, para o caso de franquias especiais a cer-
tos produtos de exportacdo. Para determinar a conveniéncia de
concedé-las, se aplica 0 mesmo raciocinio que para as industrias
de importacdes: os custos sociais implicitos no periodo de ges-
tacdo devem ser mais que compensados pelos lucros que o pais
obtera quando atingirem sua plena capacidade. Obviamente,
nos casos em que o custo social da produgcdo nacional seja mais
baixo (alto) que o custo privado correspondente, o estabeleci-
mento de um subsidio (imposto) a producdo — porém néo a
exportacdo — de produtos exportaveis resultara em maior efi-
ciéncia. O mesmo sera valido no que diz respeito a seu consu-
mo, quando seu beneficio social no pais difira do beneficio pri-
vado correspondente.

a7 O tratamento discriminatdrio a estas industrias se “justificou” dado o
fato de que, em alguns paises, muitas delas se acham sob maéos de
investidores estrangeiros, e dada a dificuldade de aplicar métodos
alternativos a captacdo de maiores beneficios para o pais — parti-
cularmente no caso das industrias extrativas, em que 0s governos lo-
cais objetivam, com tais impostos, captar maior porcdo da “renda”
obtida pelos investidores estrangeiros, dos recursos nacionais de que o
pais é dotado. Também se “justificou” como meio de transferéncia
dessas “rendas” do setor privado (frequentemente, agricultores
“ricos”) ao setor publico. Obviamente ha métodos mais eficientes
para a captacdo desses excedentes.
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Na inexisténcia de impostos ou subsidios a producdo ou
ao consumo de exportaveis, o custo social de gerar um dolar
em cada um dos h produtos exportaveis sera:

(11) Rh= R (L-Th

ondei Thé o imposto a exportacdo sobre o produto h. O custo
social do*délar de exportacdo sera, entdo, uma media pondera-

da dos Rh:

* *

(10) Rh = 2 3h Rh

onde a ponderacdo ah é funcdo das elasticidades-preco das
curvas de oferta de exportacdes08).

Do exposto acima segue que o tratamento discriminatorio
entre as distintas industrias exportadoras deve se justificar ca-
so por caso, resultando destarte que o afastamento da norma
“sadia” de conceder a todos eles uma prote¢cdo uniforme néo
conduzird tdo facilmente a uma situacdo onde 0s custos so-
ciais da politica sobrepassem seus beneficios sociais correspon-
dentes. Claramente a protecdo uniforme ao setor exportador
se obtem quando cada setor pode remunerar suas divisas ao
preco de R*. O tratamento discriminatério — e inclusive 0s
subsidios uniformes as exportacdes — pode trazer como conse-
quéncia a aplicacdo de tarifas compensatorias (“countervailing
tariffs”) nos paises importadores, fazendo abortar o esforco
despendido em sua promocdo. Tal foi o caso das tarifas recen-
temente impostas pelos Estados Unidos sobre algumas impor-
tacbes provenientes do Brasil e da Colombia (calgado e flo-
res). A melhor maneira de evitar uma tal reacdo, ao mesmo
l.empo que outorgar uma “protecdo uniforme” ao setor expor-
tador, consiste em remunerar todas as divisas ao preco R*.

As conclusdes deste capitulo sdo véalidas para o caso em
que o pais ndo detém “poder monopolistico” em nenhum de seus

(18) O preco social da divisa, por sua vez, sera uma média ponderada
do valor para Rm indicado na equacdo (6) e o valor para R

ae modo que:
*

(13) R* — ¢cRm | (1 - ¢) Rx
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produtos de exportagdo, porém, ao contrario, enfrenta um pre-
¢co dado no mercado internacional. A medida em que o pais
possa, através de suas vendas, afetar o preco internacional do
que exporta — possivelmente o caso do cobre (e seguramente
0 do salitre, no passado) para o Chile, e o da bauxita e do alu-
minio para a Jamaica —, ser-lhe-a proveitoso restringir as ex-
portacbes mediante um imposto.

A aliquota Otima do imposto serd funcdo das elasticidades-
preco da demanda mundial com que se defronta, e da elastici-
dade-preco da oferta de suas exportagdes.

Consequentemente, nesse caso se justificaria remunerar as
divisas provenientes desses produtos a uma taxa de cambio
menor que R*.

5. CONCLUSOES

A estrutura tarifaria que se utilizou a guisa de exemplo
nos capitulos 3 e 4 € evidentemente absurda do ponto de vista
de uma alocacdo de recursos eficiente aos setores importador
e exportador, entre e dentro deles. Tendo-se definido as uni-
dades importaveis e exportaveis para precos — CIF para as
primeiras e FOB para as segundas — iguais a um ddlar, con-
clui-se que o pais estd obtendo um ddélar ao custo de P3 em
cada um dos produtos representados nos Graficos 2 e 4. O cus-
to social desse dolar em termos do primeiro produto importa-
vel equivale a mais de duas vezes o custo de sua obtencdo por
meio do primeiro produto exportavel (o chamado “tradicio-
nal”). Por sua vez, o custo social de obter um ddélar pelo au-
mento das exportacdes do terceiro produto (“ndo tradicional”)
representa mais de trés vezes o custo de obté-lo por meio de
uma maior substituicdo de importacdes do terceiro produto
(“ndo tradicional™).

As discrepéncias sdo ainda maiores quando se consideram
as industrias substitutivas de importacdo que requerem insu-
mos importaveis ou exportaveis. O caso mais dramatico geral-
mente se configura nos produtos importaveis e exportaveis
cujo preco interno, por serem considerados bens de “primeira
necessidade”, se pretendeu manter a um nivel “baixo. Na his-
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téria econdmica do Chile, o trigo constitui um bom exemplo de
produto importavel que foi objeto de discriminacdo absurda.
Em algumas ocasides recebeu tratamento semelhante aquele
conferido ao produto trés apresentado no Grafico 2 — sem
qualquer protegcdo —, com 0 que 0 pais o importava a um cus-
to social (P*) maior que o de produzi-lo internamente. Em
outras ocasides foi objeto inclusive de subsidios a importacdo
com taxas de cambio diferenciais, atingindo assim o absurdo
de que o Chile pagasse pelo trigo uma quantidade maior aos
produtores argentinos ou australianos do que estava disposto
a pagar aos produtores chilenos. Se a isto se acrescenta o fato
de que os produtores nacionais tiveram com efeito uma prote-
¢cdo negativa, dado que a importacdo de muitos dos insumos
utilizados estd gravada com altas tarifas alfandegérias, a si-
tuacdo € realmente kafkiana (***).

Obviamente uma estrutura como a apresentada aqui esta
muito longe de conduzir a uma alocacdo eficiente dos recur-
sos produtivos.

No capitulo 3 se concluiu que a politica O0tima a respeito
do setor importador consistiria em lhe conceder uma prote-
¢cdo basicamente uniforme, com abandonos de tal uniformida-
de justificados caso por caso em razdo de disparidades entre
valores privados e sociais. Concluiu-se que o grau de protecao
outorgado deve ser igual a diferenca existente entre as taxas
de cambio privada e social. Sugeriu-se, especificamente, que
a Unica protecdo ao setor deve ser aquela implicita em vender
o dolar de importacdo ao preco de R*. Em outras palavras, a
politica O0tima se constituiria por desvalorizar o délar para im-
portacbes de Ri até R* e eliminar todas as tarifas existentes,
obtendo-se assim uma protecdo uniforme, que seria maior que
antes para as industrias substitutivas mais eficientes — aque-
las que agora dispdem de protecdo muito pequena ou inexis-
tente — e menor que antes para as induastrias substitutivas
menos eficientes.

No capitulo 4 se concluiu que a politica 6tima com respei-
to ao setor exportador consistia em atribuir a cada setor uma
protecdo uniforme, que permitisse a todos eles remunerarem
suas divisas ao preco de R*, eliminando simultaneamente to-

(***> N.T.: Alusdo a Franz Kafka, romancista tcheco, precursor da lite
ratura do absurdo.
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dos os subsidios e impostos discriminatérios existentes. Em ou-
tros termos, sugeriu-se desvalorizar o dolar de exportacdo de
Rl a R*, eliminando todas as franquias e impostos a este setor.

Surpreenderd a muitos o fato de se ter concluido, a partir
do exposto, que a politica 6tima para todo o setor do comércio
exterior se formularia por uma desvalorizacdo da taxa de cam-
bio de Ri a R*, a0 mesmo tempo que uma eliminacdo de toda
tarifa ou subsidio sobre as transa¢gBes que ndo se puderem jus-
tificar por discrepéancias entre valores sociais e privados de
producdo ou consumo nacional. Esta sera uma politica que in-
centivard uma “sadia” substituicdo de importacdes e uma “sa-
dia” promocdo das exportacdes; que exigira dos encarregados
de tomar decisOes a realizacdo de estudos para justificar um
tratamento preferencial aos setores que se deseja proteger
mais do que ja o faz a taxa de cambio vigente; sera ainda uma
politica que reconheca explicitamente o verdadeiro valor (cus-
to) dos recursos externos para o pais, e que expde os turistas
nacionais e estrangeiros a uma situagdo em que o0 preco da
divisa reflita os verdadeiros custo e beneficio de obter moeda
nacional ou estrangeira em suas transacdesfl9); por ultimo,
ser& uma politica que permitird mais facilmente planejar e
executar uma eficaz estratégia ou politica de endividamento
externo para o pais(20).

Finalmente, cumpre comentar os efeitos exercidos sobre a
politica enunciada a existéncia de impostos internos. Se no
pais existe um imposto sobre o valor adicionado — de forma
que o produzido domesticamente o pague — poder-se-ia con-
cluir que isso constitui um argumento a favor de se gravarem

(19) E evidente que a politica indiscriminada de substituicdo de impor-
tacdes — que, conforme se demonstrou, leva a uma taxa de cambio
sobrevalorizada — beneficia o0s nacionais que viajam ao exterior,
em detrimento do turismo em direcdo ao pais. Muitos paises esta-
beleceram impostos as viagens e a compra de divisas adquiridas
para viajar ao exterior,, justamente para evitar beneficiar o pequeno
grupo de cidaddos que tem renda suficiente para viajar. Muitas
vezes, todavia, a medida conduziu aformacdao de um mercado
negro de divisas, com aconsequenteperda de receita fiscal e
lucros para quem pode sobrefaturar as importacdes, subfaturar
as exportacBes, e para os funcionarios internacionais, que recebem
salarios em moeda estrangeira.

(20) V. Ernesto R. FONTAINE e Marcelo SELOWSKY — “Algunas Con-
sideraciones sobre el Financiamiento Externo en un Contesto de
Custos e Beneficios” — Cuadernos de Economia, 9 (29), Universidade
Catolica do Chile, dez. 1972
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as importacbes com um imposto de igual taxa, a0 mesmo tem-
po em que conceder as importacbes um correspondente “draw-
back” Isto é correto no caso de interessar ao pais manter uma ta-
xa de cambio “supervalorizada”, posto que se pode obter o mesmo
resultado (manutencdo de uma taxa de cambio baixa e gravar
as importac0es com a taxa do imposto sobre o valor adicionado
e subsidiar as exportacdes com taxa igual) mediante desvalori-
zacdo correspondente da taxa de cadmbio. O resultado nédo é
idéntico no que se refere a movimentos de capital e a turismo.
Vale dizer, a conclusdo pelo estabelecimento de uma taxa de
cambio uniforme (R*) para importacdes e exportacbes se man-
tém plenamente.

O assunto se toma mais complicado quando h& impostos
sobre as compras e vendas que se aplicam também as transa-
cOes intermediarias, uma vez que este sistema tributario estara
de fato discriminando contra o0s setores substituidores de im-
portacdo e exportadores que pressuponham varias etapas ou
processos intermediarios cujas transacdes se achem sujeitas ao
imposto “em cascata” Nessa situacdo, a estrutura tarifaria
6tima pode incluir algumas tarifas e subsidios a importacdes
e exportacdes(2).

6. PROIBICOES AO COMERCIO EXTERIOR: UMA NOTA

As notas de rodapé de n.° 7 e 8 fazem referéncia a um ar-
tigo de Bacha e Taylor, onde os autores afirmam que o preco
social “correto” para a divisa seria aquele que produz equili-
brio no mercado externo, sob a suposicdo de inexisténcia de
restricbes, tarifarias e ndo tarifarias, ao comércio exterior no
pais em questdo, R**. Na nota 7 se afirma que, na ausén>cia de
quotas, o preco social sera R*, malgrado a existéncia de proibi-
¢Oes a importagdo e exportagdo de bens. A diferenca entre a
posicdo destes autores e a nossa, que pode nao ser pequena

quanto ao numero obtido para o preco social, € de ordem fi-
loséfica e de enfocamento.

Tal como expds o capitulo 2, o preco social da divisa refle-
te o valor ou custo que significa para o pais adquirir ou se des-

(21) V. a respeito Sergio DE LA CUADIRA — “Proposieién sobre Reforma
Arancelaria en Chile”, trabalho apresentado no Seminario de Co-
mércio Exterior, Santiago do Chile: dez., 1974
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fazer de uma divisa adicional. Se esta divisa ndo pode, por
decisdo governamental, ser utilizada na importacdo de um pro-
duto, o contar com uma divisa adicional ndo afetara o consumo
ou a producdo doméstica do produto em questdo, o qual, por-
tanto, ndo pode ser um dos fatores que determine o preco da
divisa. Por idéntica razdo, uma vez que, para se desfazer de
uma divisa, ela ndo pode ser obtida a partir de um aumento de
exportacdes de produtos cuja exportacdo estd proibida, tais
produtos ndo podem influenciar o custo que o pais assume ao
gerar essa divisa. Em poucas palavras, as proibicbes fazem com
que produtos importaveis e exportaveis se convertam em bens
“nacionais”, cujos precos dependem apenas das condicdes in-
ternas de oferta e demanda, sem que os afetem em nada as
condicBes externas. Obviamente, os bens nacionais nada tém
a ver com o preco social ou privado da divisa.

No que se refere ao preco social da divisa, relativamente a
avaliacdo social de projetos, a diferenca é ainda mais profun-
da e efetiva. Nossa posicdo, que é compartilhada pela maioria
dos economistas interessados na matéria, parte do suposto de
que os encarregados de tal avaliacdo tém a responsabilidade
de o fazer tomando como um dado as poll'ticas que o pais ado-
rou, uma vez que normalmente carecerdo do poder de muda-
ias. Se a politica proibe as importagdes de alguns produtos, o
projeto que produza um bem cuja importacdo sofra essa proi-
bicdo ndo estard, por definicdo, liberando divisa alguma. Se
ndo o faz, que importancia pode representar entdo para o pro-
jeto o valor social da divisa? Que importancia assume para ele
0 preco internacional do produto cuja importacdo esta proibi-
da? Continua sendo que um doélar é um ddélar”, todavia este
projeto nada tem a ver com esse doélar, visto que a importacdo
do produto que lancard no mercado esta sob proibicao.

O mesmo se verifica em relagcdo a produtos cuja exporta-
cdo o pais decidiu proibir. Se esta proibida, proibida esta! e,
consequentemente, um projeto que os produza ndo estara de
fato gerando divisas para o pais. Segue-se, logicamente, que 0
preco social da divisa em nada diz respeito a avaliacdo social
deste projeto, “teoricamente” de exportacdo(2).

(22) E claro que o analista do projeto deve considerar a possibilidade,
de que tal proibicdo seja levantada no futuro. H& muitos casos
em que o governo, por diversas razdes, decide impor proibicdes
temporarias as importacdes e «exportacdes, devendo tal situacdo ser
adequadamente prevista na avaliacdo de projetos.
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GRAFICO- 5

Bacha e Taylor, e também Mirrlees e Little(23), propGem,
todavia, que a avaliacdo destes projetos tome como base o pre-
¢o internacional dos produtos e os multiplique pelo preco so-
cial da divisa, para chegar a estimacdo do verdadeiro beneficio
social que implicam. Este procedimento seria perfeitamente
correto, se porventura fosse certo que o pais levantasse a proi-
bicdo que paira sobre a importagcdo ou exportacdo do respecti-
vo produto. Caso contrario, é “pura teoria”, e ma. E, com
efeito, ma teoria, pois que repousa sob a suposicdo de realida-
des que ndo sdo certas de fato, dado que, se hd a proibicdo de
Importar ou exportar, proibicdo existe! Nosso enfoque consis-
te em tomar o mundo tal como é, e ndo como se desejaria fos-

(23) V. lan M. D. LITTLE e James A. MIRRLEES — Manual of Indus-

trial Project Analysis in Developing Countries, Paris: OCDE 1968,
v. |l
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se. Um enfoque, por conseguinte, mais pragmatico que
tedrico(24).

Nao se deve, contudo, concluir que se proponha ao analista
de projetos uma aceitagdo pura e simples dessa realidade, sem
a questionar. Muito ao contrario. Em seu relatorio de avalia-
cdo deve incluir um capitulo em que deixe muito claro o efeito
que a politica de proibicdes exerce sobre o resultado de sua
avaliacdo, indicando como esta se modificaria na hipotese de
mudanca da politica. Considere-se que, se bem que possa ser
“rentavel” uma fabrica de automdveis em um pais que proibe
sua importacdo proveniente daqueles paises ndo integrantes
de zona de livre comércio a que pertenca, pode ser igualmente
certo que este projeto seja “ndo rentdvel” no contexto de uma
politica de maior abertura do pais com todos os demais do
mundo. Cabe aos encarregados de definir a politica geral do
pais a tomada de decisdo concernente a fabricacdo nacional de
automoveis. O técnico avaliador ndo tem qualquer direito de
afirmar:.  “este projeto ndo convém, pois o ideal é que o pais
ndo esteja integrado a esta zona de livre comércio”

A diferenca com respeito a Bacha e Taylor é menor quan-
do se trata do problema de medir os custos sociais de aplicacéo
de uma politica de proibicdo a importacbes e exportacbes. O
grafico 5 apresenta as curvas da demanda e oferta de um pro-
duto cuja importacdo estd proibida. A taxa de cambio social
determinada pelo método aqui proposto, 0 cusio Social de im-
portacdo desse produto esta indicado por R*. A taxa de cam-
bio social proposta por Bacha e Taylor, a qual supde a elimina-
cdo de todas as proibicOGes a importagcdo e exportacdo, seria R**,
O custo social indicado por R*** corresponde a uma taxa de
cambio social calculada pelo método aqui proposto, sob a con-
sideracdo de que se permite a importagdo do produto — so-

(24) E 6bvio, contudo, que o presente enfoque sustenta, no fundo, uma
herdica fé na “analise marginal™ e, como tal, esta sujeito a toda
espécie de criticas universalmente feitas ao marginalismo. Ainda
assim, deve-se interpretar as curvas D e S como as que se derivam
de um modelo de equilibrio geral, considerando portanto todos os
ajustamentos que se produzem em cada um dos mercados — de

produtos e de fatores — em consequéncia das mudancas nas res-
tricdes ao comeércio exterior.



mente do produto apresentado no grafico(2), isto €, este R***
indicaria o verdadeiro valor (custo) de importar se se elimi-
nasse a proibicdo de importa-lo. Sobre a base fornecida por
este Ultimo preco — que, por definicdo, ndo pode diferir subs-
tancialmente de R* — é que se deve medir as areas que repre-
sentam 0s custos sociais da politica que proibe a importacdo
deste produto.. O custo social da politica vem representado pela
area dentro dos triangulos ABC e BCF, onde a base dos trian-
gulos esta a altura de R*** e ndo de R**, nem de R*. Bacha e
Taylor, se tivessem menos prevengcdo contra os “triangulozi-
nhos”, diriam que a base deve estar a altura de R**

E evidente que a diferenca entre sua posicdo e aquela aqui
sustentada se desvanesce quando se trata de calcular o custo
social da politica de estabelecimento de proibicbes a todos os
produtos que estdo sujeitos a tal proibicdo. Nesse caso se obte-
ria o custo social pela soma dos custos sociais de cada um des-
tes produtos, utilizando para cada um graficos semelhantes ao
Gréafico 5, e adotando como padrdo de comparagdo a taxa de
cambio social de R** — o preco sugerido por Bacha e Taylor.
Esta é a taxa de cambio pertinente, pois se estard comparando
a situacdo com proibicOes versus a situacdo sem proibicoes.

O caso de restricdes quantitativas que ndo conduzem a
uma eliminacdo do comércio exterior dos produtos regulados,
ndo é passivel de analise através de um grafico como o n.° 1
Mesmo assim, o preco social da divisa que resulta do calculo
aqui denominado tradicional ndo tem porque coincidir com R*
ali representado. Estes produtos entram na formula que in-
clui uma tarifa alfandegaria implicita ou imputada, igual a di-
ferenca (percentual) entre o preco pago pelo consumidor na-
cional e o preco resultante da multiplicacdo do preco interna-
cional pela taxa de cambio privada(26). Sua inclusdo na formu-
la, entretanto, tem como base o0 suposto de que as quotas de

(25) Nao é importante o nivel da tarifa que se aplique a estas impor-
tacOes, visto que a taxa de cadmbio (R***) que se obtém sera sem-
pre aquela, para a qual a nova demanda de importagbes — igual
a soma de D com a demanda das importagbes do produto cuja
importacdo é agora permitida — corta a oferta total de expor-
tacbes. Quanto menos importante for o produto em questdo (em
termos da porcentagem do total de importagbes que represente),
menor serda a diferenca entre R* e R.***,

(26) V. Ernesto R. FONTAINE — Evaluacion Privada y Social de
Proyectos, Universidade Catoélica do Chile, cap. IV.
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importacdo serdo alteradas, em face de uma mudanca na dis-
ponibilidade de divisas, em estreita relacdo com a elasticidade-
preco da demanda de importagcdo dos produtos sujeitos a quo-
ta. Todavia, a medida em que estas ndo sejam afetadas pela
disponibilidade de divisas, estes produtos devem permanecer
fora de todo célculo que pretenda realisticamente apresentar
um correto precgo social da divisa(27)-

(27) Dado que, se a quota esta fixa, fixa esta ____ e, por conseguinte,
o valor ou custo para o pais de dispor, ou abrir mao, de uma
divisa adicional, nada tem a ver com este produto, cujas impor-
tacbes ou exportagcdes ndo se alterardo em relacdo a esta maior
ou menor disponibilidade de divisas.



