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O presente trabalho se refere a alguns aspectos relacionados ao
financiamento de projetos. Como tal, tem o objetivo de apresentar
normas praticas que permitam a o6rgdos de desenvolvimento nacio-
nais e internacionais abordar a dicotomia eficiéncia vs. redistribuicdo.

A discussdo serd apresentada em quatro partes.

Inicialmente se procurard mostrar a aplicacdo dos critérios usuais
em analise de projetos, no sentido da identificacdo e da mensuracdo
pratica de externalidades associadas a determinado projeto. Em
seguida se apresentard um algoritmo de redistribuicdo que devera
servir como instrumento pratico para, de um lado, efetuar a com-
pensacdo por externalidades porventura geradas por certo projeto, e
por outro, permitir a implementacdo de possiveis politicas de redis-
tribuicdo. A utilizacdo deste método é ilustrada por um estudo de
caso na secdo 3, concluido a seguir com a sugestdo de aplicagdes.
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EXTERNALIDADES E CRITERIOS DE AVALIACAO
DE PROJETOS

Dentro da metodologia de Anélise Custo-Beneficio se faz
usualmente a distingdo entre o que se considera uma avaliacéo
do ponto de vista privado e do social. A distincdo normalmente
¢ vista como resultado do fato de a avaliacdo de um projeto
ser efetuada do ponto de vista da firma ou do ponto de vista
da sociedade(1>

A existéncia de discrepancia entre a avaliagdo privada e a
social de certo projeto deve em primeira instdncia ser atribuida
a falhas do sistema de mercado, em permitir a apropriacao
correta por parte do empreendedor de todos os beneficios e
custos do projeto. Esta discrepdncia ndo envolve apenas a
geracdo de fluxos de custos e beneficios estranhos a contabi-
lizacdo do empreendedor privado, mas é decorréncia principal-
mente de diferengcas nos valores dos diversos itens que inte-
gram o fluxo de caixa do projeto. Esta nocdo de que diferencas
nos precos-sombra de bens e servigos caracterizam economias
ou deseconomias externas do empreendedor, em relagdo ao con-
texto mais amplo sob cuja ética é feita a analise social, permite
uma definicdo clara e ndo ambigua de externalidade, no que
se refere a avaliacdo do projeto(2). Segue que a diferenca entre
o valor atual liquido de um projeto, quando analisado sob os
pontos de vista privado e social deve ser o critério béasico para
determinar a existéncia, o sinal e o grau de externalidade de
certo projeto. Portanto, um projeto com Valor Atual Liquido
mais elevado quando analisado do ponto de vista social, que

(1) A colocacdo da distincdo nestes termos envolve certa ambiguidade no
que se refere a definicdo de sociedade. Os resultados de uma avalia-
¢do social de pro.ietos poderdo depender da amplitude do grupo social
sob cujo ponto de vista a analise é executada.

(2) Veja Juan HERSZTAJN MOLDAU — «Cost Benefit Analysis from the
International Viewpoint», tese de doutoramento ndo publicado, Na-
shville: Vanderbilt University, 1976, para uma discussdo deste ponto.
Este trabalho faz uma andlise pormenorizada do calculo de «Shadow
Prices» para os diversos itens considerados em andalise de projetos,
tendo em mente que os calculos de pregco-sombra dependam da am-
plitude do ponto de vista adotado. Diferencas de precos-sombra de
matérias primas, bens finais e fatores etc., segundo diversos pontos de
vista sdo identificadas com a existéncia de extemalidades com relacéo
aos varios contextos em que é feita a analise.
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quando do ponto de vista privado, serd necessariamente asso-
ciado a existéncia de economias externas e vice-versa(d

A definicdo de economias ou deseconomias externas rela-
tivas a certo projeto, com base na diferenca de VAL (Valor
Atual Liquido), indica a ambiguidade presente na classificacao
de projetos numa ou noutra categoria, com base, por exemplo,
apenas na origem ou no destino de um ou outro de seu insumos
ou bens finais. Um projeto pode claramente causar economias
externas com respeito a um conjunto de varidveis e desecono-
mias externas com referéncia a outra. O efeito externo liqui-
do de todos os itens de beneficio e custo, proporcionado pelo
calculo do VAL, é que deve constituir o critério relevante.
Este critério, por outro lado, além de mostrar a existéncia e
o sinal da externalidade de um projeto, permite avaliar também
sua magnitude.

A possibilidade de quantificar o montante dos efeitos liqui-
dos externos atribuidos a certo projeto permitird o estabeleci-
mento de esquemas precisos de compensacdo. Estes poderdo
frequentemente estar associados a politica de financiamento
adotada, de tal forma que o Valor Atual do financiamento
possa compensar o diferencial de VAL e numa magnitude cor-
respondente a uma eventual politica redistributiva pré-estabe-
lecida. N&o havendo intencdo de redistribuir renda a favor
ou contra o empreendedor, a compensa¢cdo (possivelmente atra-
ves de redefinicdo das condicdes de financiamento) devera eli-
minar o diferencial de VAL e o empreendedor do projeto ira
internalizar todos os beneficios e custos. Em consequéncia, a
distribuicdo de recursos tenderda a ser a mais eficiente. A exis-
téncia de um peso redistributivo contra o empreendedor do
projeto, justificando, por exemplo, compensacdo apenas parcial
por economias externas geradas, implicard& numa eficiéncia
alocativa menor, com subinvestimento naqueles setores com
maiores economias externas. O contrario ir4 naturalmente ocor-
rer com referéncia a empreendedores que gozam de pesos redis-
tributivos favoraveis.

(3) Cabe ressaltar que a taxa de desconto pode ser interpretada como
custo de oportunidade do capital. Dessa forma, diferencas na taxa
de desconto sdo encaradas da mesma forma como as discrepancias re-
ferentes aos outros itens de custos e beneficios de certo projeto.
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2 UM ALGORITMO PARA POLITICAS DE COMPEN-
SACAO E REDISTRIBUICAO

A analise nesta secdo sera conduzida em duas etapas: na
primeira parte é apresentado o modelo basico que deverd per-
mitir a determinacdo do valor atual da compensacdo total sob
0s pontos de vista privado e social(4). Este modelo mostrara,
ao mesmo tempo, a obtencdo do fluxo de transferéncias perio-
dicas correspondentes a certo diferencial de valor atual e con-
junto de pesos redistributivos.

Na etapa seguinte se enfoca a possibilidade de que a com-
pensacdo mencionada seja transferida através de ajustamento
adequado nas condicbes de financiamento de um empréstimo.
Isso, portanto, equivale a determinacdo da combinacdo da taxa
de juros, periodos de amortizacdo e caréncia e valor da anui-
dade periddica, tal que se efetive a transferéncia correspon-
dente a compensacdo por extemalidades e redistribuicdo asso-
ciadas a dado projeto.

2.1. O Modelo Basico
Suponha-se o seguinte conjunto de variaveis:

D — Valor Atual da Transferéncia do ponto de vista social;

D’— Valor Atual da Transferéncia do ponto de vista pri-
vado;

VALs — Valor Atual Liquido de certo projeto sob o ponto
de vista social,;

VALpr — Valor Atual Liguido de certo projeto sob o
ponto de vista privado;

r — Taxa de desconto representativa do custo social do
capital;

(4) Tenha-se em mente que por ponto de vista social deve-se simples-
mente entender um contexto de analise mais amplo que o do empre-
endedor. Dessa forma, é necessario especificar em cada caso se a
andlise de certo projeto é realizada do ponto de vista de um estado,
de um pais, de uma regido internacional, ou mesmo do mundo.
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r’— Taxa de desconto representativa do eusto privado do
capital;

RP — Anuidade constante e peridédica, para efetivar a
transferéncia D (D’);

n — Periodo de tempo durante o qual sera feita a trans-
feréncia;

p — Peso redistributivo associado ao empreendedor rela-
tivamente ao resto da comunidade (p = 1 significa
um peso redistributivo neutro).

Suponha-se que, para certo projeto, se tenha

VALA - VAL = X (1)

Na auséncia de uma politica redistributiva em relacdo ao
empreendedor, a compensacdo pela externalidade expressa por
X devera ser tal que os valores atuais liquidos, incluindo a
compensa¢ao, se igualem. A seguinte expressdo devera ser,
portanto, satisfeita(b

D+ D= X )

Na hipotese de um peso redistributivo p 1 associado ao
empreendedor, a expressdo (2) deverad ser substituida pela que
se segue, se X > O0:

D+ — D’- X (3)

Se X < 0, caracterizando a existéncia de deseconomias ex-
ternas, o pagamento de transferéncia terd que satisfazer a
seguinte expressao(6):

D + pD’ — X (4)

(5) D e D’ devem diferir se o pagamento da compensa¢do for distribuido
por mais de um periodo e houver discrepancia entre as taxas de des-
conto privada e social.

(6) Se X > 0, a expressdo (3) assegura que D ird variar diretamente com

p. Se X < 0, expressdo (4) gurante que D ird variar inversamente-
com p.
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(7) Veja W.R. MINRATH — Handbook of Business Mathematics, Prin-
ceton, New Jersey: D. von Nostrawd Co. inc., 1959.
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Sendo p, X, r e r’ conhecidos, D e D’ irdo depender do valor de n.
Se X > 0, justificando o pagamento de compensagcdo em favor
do empreendedor do projeto, o céalculo de n deverd atender o
objetivo de minimizar D e, ao mesmo tempo, maximizar D,(8).
O periodo n devera ser o maior possivel ser > r’e 0 menor
possivel se r < r’> A comprovacdo desta afirmacdo se obtém
como segue.

Assuma-se inicialmente que r > r” Nesse caso, 0 > 1, uma
r(l + r)n

uma vez que CRF = varia diretamente com r<o9
@+ r)n-1

Por outro lado, O varia diretamente com n, se 0 > 1, e
portanto D na expressdao (8) diminui(10).

Uma vez que D’ é o produto de 0 por D, para mostrar que
D’ aumenta a medida em que D decresce, para valores crescen-
tes de n, serd suficiente provar que o aumento em 0 é propor-
cionalmente maior que a reducdo em D. Representando por AO

a variacdo em 0, e por D e D* os valores de D antes e depois da
alteracdo, tem-se:

X X
D = - e D* =
I+ 1/p0 d14-p[0+A0] ¥
D — D* A0 A0
_____ = < parap > 0
D* p+0 0

(8) Convém lembrar que Drepresenta o Valor Atual das Transferéncias
pagas pelo resto da sociedade em favor do empreendedor, enquanto
que D’ representa o Valor Atual das tranferéncias recebidas do ponto
de vista do empreendedor.

(9) V. a comprovacdo desta afirmativa em Antonio Pereira do AMARAL
— «Determinacdo da Taxa em Problemas de Rendas e Empréstimos
pelo Método das Iteracdes», SP: FEA/USP, 1965.

Clo) A afirmativa do texto podeser demonstrada, observando-se que
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Como a condicdo p>0 seré satisfeita sempre que beneficios
do empreendedor e a funcdo objetivo social variem no mesmo
sendido, D’ = O0A devera variar diretamente com n e inversa-
mente com D, desde que r> r’, Sequéncia analoga ira mostrar
que o resultado oposto seria obtido se r < r\ Nesse caso 0 me-
nor periodo possivel correspondera a solugdo Otima.

Considerando-se a hipdtese X < 0, correspondente a exis-
téncia de deseconomias externas, justificar-se-4& o estabeleci-
mento de compensagdo negativa contra o empreendedor. Nesse
caso, 0 objetivo se invertera, devendo-se procurar o valor de n
que maximize D e ao mesmo tempo minimize D’ Segue-se
que O deverad ser o menor possivel. Ser > r’ 0 varia direta-
mente com n, que entdo devera ser o menor possivel. O con-
trario devera ocorrer ser < r’

Est4, portanto, demonstrado como o valor ideal de n pode
ser encontrado, dado certo intervalo para sua variagcdo, permi-
tindo a determinagdo dos valores 6timos de 0, De D’ Ao
mesmo tempo, a expressao (5) possibilita o calculo de RP, va-
lor da parcela periodica e constante correspondente a transfe-
réncia.

2.2. Transferéncia Efetivada através da Manipulacdo das
CondicBes de Financiamento de um Empréstimo

Em situacdes em que X é positivo, mas menor que o valor
de um empréstimo a ser concedido ao empreendedor por uma
instituicdo publica de crédito (que atua num ambito correspon-
dente aquele de cujo ponto de vista é feita a analise social), é
possivel lancar mao de seu esquema de amortizacdo como ins-
trumento para promover transferéncias do tipo mencionado.
Para mostrar a maneira pela qual certa compensacdo D, (D’)
pode ser transferida através do plano financeiro de um emprés-
timo, considerem-se as seguintes varidveis adicionais ao mo-
delo basico:

P — Valor Atual do Empréstimo;
I — Taxa de juros correspondente ao empréstimo;

M — Valor Atual da soma das anuidades (amortizacao
mais juros) periédicas e constantes, do ponto de vista
social;
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N — Valor Atual da soma das anuidades do ponto de vis-
ta privado.

Aplicando a férmula do CRF ao valor do empréstimo, ob-
tem-se o valor da anuidade:

i(1+1)
(I+1)VL

Duas hipdteses simplificadoras serdo feitas para facilitar a
exposicao (11>

RP = P

i N&o hé periodo de caréncia

ii. Os pagamentos de juros e amortizacdo comegcam no pri-
meiro periodo subsequente a concessdo do empréstimo.

O valor atual da soma das anuidades sob o ponto de vista
social corresponde a
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e finalmente

(14H1 r(l+r)n

((_14UV_L) (1+r)nl

(9)

Uma vez conhecido o valor de D (compensacdo a ser trans-
ferida sob o ponto de vista social), M serd dado pela expressao
M = P — D. A tarefa remanescente reside, por conseguinte,
na obtencdo do conjunto de combinagGes da taxa de juros i e
periodo de amortizacdo n, de forma a satisfazer a expressao (9).
Embora seja impossivel obter uma funcdo explicita da forma
i=f(n) ou nr=g(i), a expressdo (9) permite uma solucdo rela-
tivamente simples para o problema. Para cada valor de n, €
possivel, dados M e r, avaliar RP através da utilizacdo do se-
gundo membro de (9). Dados P, um valor assumido para n e
o valor obtido para RP, utiliza-se o primeiro membro de (9) pa-
ra determinar i. Aplicando esta técnica, pode-se obter um con-
junto de pares n e i correspondente a um certo M e permitin-
do, assim, uma compensacdo pré-determinada D=P—M (do
ponto de vista social) em favor do empreendedor.

Como se demonstrou anteriormente, n serd determinado
atraves da comparagdo entre rer’:ser > r’, n sera escolhido de
forma a ser o menor possivel: ser < r’n serd escolhido de ma-
neira a ser o maior possivel Por outro lado, tanto D quanto M
estdo determinados, dado o valor de n. A expressdo (9) pode,
portanto, ser utilizada para a determinacdo do valor definitivo
de i. Resta apenas a determinacdo de N, que por sua vez per-
mitird a obtencdo de D’, o valor da compensacdo do ponto de vis-
ta privado.

r(lI-J-r)n i(14-i)n r’(14-r’)n
Desde que M (----------------- = P (- = N (--—-----
(1+r) nel (14-Hn (14-r)n
tem-se
r(l-1-ryn
Nz M (I+r)"-I
r’(1+r’)n

(1-)-r)n-1
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e finalmente

Este mecanismo deverd proporcionar a determinacao
daquela particular combinacdo de taxa de juro e periodo de
amortizacdo que permite a transferéncia de uma compensagao
especifica em favor do empreendedor de certo projeto, consis-
tente, a0 mesmo tempo, com o menor custo possivel do ponto
de vista social e 0 maximo beneficio do ponto de vista pri-
vado (12

2.3. Estudo de Caso Referente a um Programa Global de
Financiamento Agricola

O estudo de caso em questdo é baseado num programa global
de financiamento por uma instituicdo internacional de desen-
volvimento a um pais latino-americano. O programa se refere
a um financiamento para fomento da producdo de O6leo de pal-
ma, visando ao mesmo tempo incentivar a atividade econdémica
de pequenos agricultores deste pais, que sera denominado Alfa.
O objetivo do programa é a plantacdo de 10.000 hectares de
Palma Africana em duas regides distintas de Alfa, aqui deno-
minadas A e B. Prevé-se o cultivo de 3750 hectares em A e
6.250 hectares em B. As condi¢cbes de custo sdo semelhantes
em ambas as regides, diferindo somente com respeito a custos
de transporte, terra e extragcdo(13).

Como a regido A € relativamente mais desenvolvida, os
custos de transporte e extracdo sdo mais baixos, enquanto que
0 custo da terra é mais elevado que em B. O projeto deve ter
uma duracdo de 21 anos, com 77% dos seus custos no periodo

(12) Convém lembrar que a compensacdo mencionada ird eliminar a dife-
renca entre os VALs do projeto sob os dois pontos de vista, caso
ndo haja um peso redistributivo particular referente ao empreende-
dor. A compensacdo sera maior ou menor se houver, respectiva-
mente, um peso redistributivo relativamente maior ou menor que a
unidade.

(13) Como a extracdo deve ocorrer no maximo 24 horas apés a colheita,
deve ser considerada uma atividade integrante do projeto, desde que
ndo haja mercado para o produto antes da extracao.
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de implantacdo (nos cinco primeiros anos) financiados pelo
Banco Internacional de Desenvolvimento Econdmico(14).

As caracteristicas da implantacdo de cultivos de Palma Afri-
cana impuseram um cronograma de investimentos, como o
apresentado na Tabela 1

TABELA 1

CRONOGRAMA DE INVERSOES E FONTES DE
FINANCIAMENTO (PESOS)

1 2 3 4 5
BIDE 76.753.118 19.634.518  21.419.475'  26.774.343 32.129.212
Alfa 22.926.256 5.864.856 6.398.025 7.997.531 9.597.038

TOTAL 99.679.375 25.499.375  27.817.'500  34.771.875 41.726.250

A area total dedicada ao projeto nas duas regifes devera
ser subdividida em unidades de producdo de 100 hectares(1S). A
avaliacdo do programa sera feita com base em tais unidades
em cada regido. Como custos de transporte e extragdo sdo 30%
mas elevados em B que em A, enquanto o custo da terra é 20%
menor em B, a avaliacdo devera se fazer separadamente em
cada regido. Os resultados serdo posteriormente agregados de
maneira a proporcionar os resultados globais da avaliacdo do
programa.

(14) A denominacdo dada a Instituicdo Internacional de crédito é ficticia,
para atender a requisitos de confidencialidade.

(15) O verdadeiro tamanho das unidades de exploracdo ndo serd necessa-
riamente de 100 hectares. A avaliacdo do programa procedera, no
entanto, a hipotese de unidades desse tamanho, o que se justifica
tendo em vista o resultado de estudos que demonstram haver rendi-
mentos constantes de escala para uma variacdo significativa de tama-
nho em torno daquele valor. V. PAZOS, A.B. et. al. — Plantacion
de 15.000 Hectares de Palma Africana, Quito: OEA-BID, 1972
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O valor atual liquido das unidades de producdo em cada
regido foi inicialmente calculado sob os pontos de vista inter-
nacional e nacional. O fato de que Alfa é um pais aberto, com
fluxos internacionais de bens e fatores, leva a que 0 prego-
sombra do capital, da mao-de-obra, de alguns insumos e do pro-
duto final do projeto sejam diferentes, quando calculados do
ponto de vista internacional (a ser assumido na analise pelo
BIDE) e nacional(16). A Tabela 2 apresenta o VAL das unida-
des tipicas de 100 hectares em cada regido”1?).

TABELA 2

VAL DAS UNIDADES TIPICAS DE 100 HECTARES NAS
REGIOES A e B, SOB OS PONTOS DE VISTA
NACIONAL E INTERNACIONAL (PESOS)

Regido A Regido B
VAL Internacional 4.358.321 3.320.713
VAL Nacional 3.666.157 2.309.054

Desde que 3.750 hectares sejam plantados na regido A e
6.250 hectares na regido B, o VAL do programa global em cada
area encontra-se discriminado na Tabela 3.

A Tabela 3 mostra que o projeto como um todo envolve
deseconomias externas com respeito ao plano internacional,
uma vez que o VAL nacional é mais elevado que o VAL inter-
nacional por uma diferenca de 89.184.812 pesos. Segue-se
que uma alteracdo nos termos do financiamento proposto pelo
BIDE pode ser um instrumento para efetivar a compensacao.

(16) Para uma anéalise detalhada das razGes da discrepancia entre os pre-
¢cos-sombra analisados sob os pontos de vista nacional e internacional,
e para uma discussdo da metodologia de calculo dos precos-sombra
em cada caso, v. HERSZTAJN MOLDAU — Op. Cit..

(17) A apresentacdo dos fluxos de caixa e o calculo dos precos-sombra
dos bens e servigos, sob ambos os pontos de vista, estdo contidos em
HERSZTAJN MOLDAU — lhid., cap. &
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pelo menos de uma parcela da diferenca entre os VALs de
ambos os pontos de vista, e cuja magnitude devera, por outro
lado, depender do peso redistributivo que porventura tenha se
definido para o pais Alfa.

TABELA 3

VAL TOTAL DO PROGRAMA DE CULTIVO DE PALMA
AFRICANA NAS REGIOES A E B, SOB 0OS PONTOS
DE VISTA NACIONAL E INTERNACIONAL (PESOS)

Regido A Regido B Total
VAL Nacional 163.437.045 207.544.573 370.981.619
VAL Internacional 137.480.901 144.315.905 281.796.806

De acordo com o quadro de desembolsos da Tabela 1, o
empréstimo do BIDE, embora totalmente comprometido, sera
pago em parcelas ao longo dos cinco anos de implantacdo do
projeto. Assumindo que a alternativa disponivel ao BIDE para
aplicacdo das prestacdes devidas em cada um dos quatro ulti-
mos anos seja 0 mercado de capitais para empréstimos de curto
prazo a um juro de 6%, o valor atual do emprestimo sera igual a

P = 162.269.107 pesos

Supondo que o plano basico de financiamento corresponde
a um juro de 4% ao ano, com amortizacdo total mais juros
devidos ao fim da vida util do projeto(18), seu valor futuro ao
fim do 21.° ano sera igual a

369.773.659 pesos = (162.269.107) (1 + 0.04)2

O valor atual da devolucdo do empréstimo, do ponto de
vista do BIDE, sera igual a

PVR = 46.565.479 pesos

(18) Esta ndo é uma hipOtese restritiva, uma vez que varios planos finan-
ceiros podem ser equiparados ao do texto, igualando seus valores atuais.
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cnde a taxa de desconto utilizada de 10,37% corresponde ao
custo de oportunidade do capital do ponto de vista interna-
cionall9).

Comparando o valor atual do emprestimo e o valor atual
de sua devolucdo, pode-se inferir um peso redistributivo im-
plicito, correspondente a Alfa e dado por

P 162.269.107
R — = - = 348
PVR 46.565.479

Como este é um caso de deseconomias externas em relacao
ao plano internacional, deve-se minimizar o valor atual da
compensacdo do ponto de vista nacional (D’) e maximizar o
valor atual da compensacdo do ponto de vista internacional
(D). Por outro lado, como a taxa de desconto do ponto de vista
nacional (9.81%)(20) é menor que a taxa de desconto interna-
cional (10.37%), o periodo de amortizacdo deve ser o menor
possivel(21>

Sen = 10 ¢é o periodo de amortizacdo minimo, este devera
ser automaticamente o periodo escolhido.

Tem-se, portanto, de acordo com a formula (8), para o
caso em que X < 0,

89.184.812
D = - = 19.540.075
(1+ (3,48) (1,0242)

onde 1,0242 é o valor de 0 da formula (8).
Como D’ = 0D, tem-se
D’ = (1,0242) (19.540.075) = 20.012.945
O Valor Atual da devolucdo do empréstimo incluindo a

compensacdo serd, portanto, do ponto de vista internacional,
igual a M = 66.105.554. De acordo com a formula (9), o valor

(199 HERSZTAJN MOLDAU — Op. Cit..
(20) ld. — 1bid..
(1) V. p. 48.
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da anuidade periddica e constante(®) para amortizar a divida,
ser& RP = 10.929.965. Ainda de acordo com a formula (9),
a taxa de juro implicita neste arranjo corresponde ai = -6.61%.

O Valor Atual Liquido do projeto do ponto de vista nacio-
nal serd dado pelo valor anteriormente encontrado, menos D

VALNAc (c/comp.)
VALnac (c/comp.)

370.981.619 - 20.012.945
350.968.673 pesos

O Valor Atual Liquido do projeto, do ponto de vista inter-
nacional, sera dado pelo valor encontrado previamente mais D:

281.796.806 + 19.540.075
301.336.882 pesos

VALint. (c/comp.)
VALint. (c/comp.)

Fica, por conseguinte, ilustrado como um reajustamento no
plano financeiro de um empréstimo permite reduzir a discre-
pancia entre os VALs, sob o ponto de vista nacional e inter-
nacional, e dessa forma compensar as externalidades geradas.
O fato de que, neste exemplo, a discrepancia ndo tenha sido
totalmente eliminada deve ser atribuido a existéncia de um
peso redistributivo significativo por parte do BIDE em favor
de Alfa.

Admitindo que os recursos provenientes do BIDE sejam
administrados por um banco nacional de desenvolvimento, aqui
denominado Banco de Desenvolvimento de Alfa (BDA), pode-
se examinar os procedimentos a seguir na determinacdo de
eventuais compensacdes em favor de ou contra os fazendeiros
considerados individualmente.

Suponha-se um imposto especifico de 4% sobre as vendas
de Oleo cru. Considerando, outrossim, que a regido B seja
relativamente subdesenvolvida, € legitimo admitir que haja
um peso redistributivo em favor de seus agricultores. Por
outro lado, pode-se supor que os fazendeiros em B se defrontem
com condi¢cdes desfavordveis no mercado de capitais, uma vez
que 0s empréstimos a eles seriam associados a riscos relativa-
mente maiores. Dessa forma, a taxa de desconto a aplicar no

(22) Assumindo que a amortizacdo se faga através do chamado método
francés, em que a devolugdo do empréstimo e 0s juros sdo pages em
prestacdes periddicas e iguais.
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calculo do VAL de uma unidade agricola em B, seria igual a

re= 09 012 + 01 0,06 = 1141
admitindo que 10% dos custos iniciais sejam financiados com
capital proprio com custo de oportunidade de 6% ao ano, e
que a taxa de juros para empréstimossejade 12%.

Recalculando o VAL de uma unidade tipica, obtém-se(23>

VALpriv. = 2.739.430 pesos

A diferenca de VAL com relacdoa avaliacdo sob o ponto
de vista nacional, € igual a

Ab VAL = 3.320.713 - (2.739.430) - 581,283
Admitindo que o peso redistributivo em favor dos fazen-

deiros da regido B seja p = 15, tem-se o valor de D, ap6s a
aplicacdo da formula (8):

581.283
D = - -
I — 0,9346)
1,5
D = 358.131

O valor de 0 = 0,9346 foi obtido na hipdtese de que as
transferéncias através da manipulacdo do plano financeiro se
fizessem ao longo de dez anos, periodo que deverd ser 0 esco-
Ihido se for considerado o menor possivel. Isto se deve ao fato
de a taxa de desconto nacional ser menor que a privada e haver
um caso de economias extemas(24).

O valor atual da compensacao, sob o ponto de vista privado,
pode ser obtido diretamente, através da relacéo

D’= 0, D = (0,9346) (358.131) = 334.709

(23) O VAL de uma unidade tipica, sob o ponto de vista privado, foi
calculado excluindo o valor atual do financiamento.

(24) V. pp. 45 a 47, acima.
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Para determinar a forma pela qual tal compensacdo podera
ser transferida através das condicGes de financiamento, é pre-
ciso determinar P e M da férmula (9).

Admitindo que uma unidade tipica de 100 hectares receba
1% do valor do empréstimo administrado pelo BDA, tal fazenda-
modelo receberia um montante de recursos nos cinco primeiros
anos apresentado na Tabela 4.

TABELA 4

CRONOGRAMA DE RECEBIMENTO DE EMPRESTIMO POR
PARTE DE UMA UNIDADE DE 100 HECTARES (PESOS)

Anos
1 1 ) 3 4 5
996.679 254.994 278.175 347 772 417.262

Admitindo que as oportunidades de investimento abertas
ao BDA sejam a curto prazo iguais as disponiveis ao BIDE, o
valor atual do empréstimo serd igual aP p= 1.622.691 p.

Segue-se que M, o valor atual da devolucdo do empréstimo
sob o ponto de vista nacional devera ser igual a

M= Pp-D = 1.622.691 - 358.131
M = 1.264.560

Dados M, n e r, obtem-se do segundo membro da expressao
(9) o valor da anuidade RP = 204.125. Finalmente, a partir
do primeiro membro desta equacdo se obtém a taxa de juros
i = 4,40%. Esta sera portanto a taxa de juros anual que,
associada ao periodo minimo de amortizacdo, n = 10, per-
mitird a transferéncia D correspondente a externalidade e
peso redistributivo associados a fazenda-modelo. Esta combi-
nacdo de prazo e taxa de juros, por outro lado, sera tal que o
valor atual da transferéncia seja minimizado do ponto de vista
do BDA, e maximizado sob o ponto de vista da unidade-modelo
beneficiaria.

E interessante explorar as implicacdes do fato de o periodo
O0timo para amortizacdo da divida ser, no presente caso, 0 mini-
mo possivel. Isso efetivamente significa que, ao invés de o
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BDA conceder empréstimos as fazendas da regido B, deveria
na verdade subsidiar cada produto sob a forma de parcelas
unicas e imediatas. O valor deste subsidio, determinado a partir
da férmula (8), seria igual a D = D’ = 348.763, que é menor
sob o ponto de vista do BDA que o valor atual da transferén-
cia, determinado de acordo com o esquema anterior. Este valor,
por outro lado, é maior que o valor atual da transferéncia
recebida pels produtores segundo o plano financeiro com amor-
tizacdo em dez anos.

A realizacdo de transferéncias através de empréstimos com
devolucdo estipulada a um prazo igual ou superior a um periodo
minimo pré-fixado pode corresponder a restricbes de ordem
politica. Seria provavelmente mais viavel, do ponto de vista
politico, que as transferéncias de compensacdes sejam masca-
radas por empréstimos, ao invés de via donativos.

5. CONCLUSOES

A principal preocupagdo que orientou a elaboracdo deste
estudo consistiu no exame de procedimentos que pudessem
contribuir para a adequacdo de projetos a objetivos globais de
eficiéncia alocativa e redistribuicdo. Dessa forma, procurou-se
0 estabelecimento de um critério para identificacdo de exter-
nalidades e a formulacdo de um mecanismo pratico para sua
compensacdo, levando em conta eventuais objetivos redistri-
butivos.

Em linhas gerais, os resultados que se procurou alcancar
com o trabalho foram os seguintes:

5.1. A partir da existéncia de extemalidades associadas

a projetos (identificadas por diferencas de Valor Atual Liquido
— VAL, segundo os pontos de vista adotados), obteve-se a
definicdo de um meétodo que permite a determinacdo de com-
pensacdes por tais economias ou deseconomias externas. A
determinagdo do valor destas transferéncias foi estabelecida
em termos de valor atual, este diferindo segundo os Vvarios
pontos de vista de andalise de acordo com as respectivas taxas
de desconto. A determinacdo do valor das transferéncias foi
ainda demonstrada para o caso em que h& um peso redistri-
butivo especifico associado ao empreendedor do projeto.
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O valor das compensacdes, definido em termos de valor
atual, é sensivel a distribuicdo temporal da transferéncia. Desde
que haja diferenca entre as taxas de desconto adotadas sob
os distintos pontos de vista, demonstrou-se em que condigdes
tais transferéncias devem ser feitas, em prazos os mais curtos
ou os mais longos possiveis, de modo a maximizar o VAL do
projeto sob todos os pontos de vista.

5.2. O método foi estendido para o caso em que as trans-

feréncias pudessem ser executadas através da fixacdo adequada
do esquema financeiro de um empréstimo. Estabeleceu-se entdo
um mecanismo para, a partir do valor do empréstimo, deter-
minar a combinacdo 6tima de taxa de juros e prazo de amor-
tizacdo, de forma a permitir certa compensagdo com 0 maior
ganho e a menor perda possiveis, respectivamente, para o bene-
ficiario e para o doador da transferéncia.

Uma ilustragdo do método foi feita para o caso de um
programa global de financiamento, por parte de um organismo
internacional, objetivando o fomento de producdo agricola em
pequena escala. Esta operacdo ilustra dois aspectos: de um lado,
a possibilidade de transferéncias deste orgdo internacional em
relacdo ao pais prestatario; de outro, o estabelecimento de trans-
feréncias da instituicdo nacional em relacdo aos produtores indi-
viduais.

O primeiro aspecto do caso, relativo a relacdo entre as ins-
tituicbes nacional e internacional, mostra como o meétodo em
questdo pode ser aplicado a definicdo e tratamento dos chamados
projetos de integracdo. De fato, a existéncia de extemalidades
positivas, caracterizadas por um VAL internacional maior que
0 VAL do ponto de vista nacional, identificaria de forma néo
ambigua o projeto como de integracdo<2> O oposto, isto €,
um projeto “antiintegracao”, seria definido quando o VAL inter-
nacional (o VAL do ponto de vista segundo o qual se fizesse
a avaliacdo internacional) fosse menor que o VAL nacional.

(25) Este critério para definicdo de projetos de integracdo pode ser con-
trastado com a norma frequente de associar projetos de integragdo
(merecedores de condi¢cdes favoraveis de crédito) com aqueles em que
o destino de certa parcela de sua producdo ou a origem de parte de
seus insumos sdo orientados para outros paises. O critério da dife-
renca de VAL permite uma definicdo ndo ambigua, por estabelecer o
efeito liquido de um projeto sobre a area internacional em cujo
contexto se encontra inserido. Como foi mencionado, tal efeito pode
ser identificado indiiretamente, através de diferencas nos pregos-
sombra de bens e servigos.
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O exemplo da secdo 3 mostrou como as condigcdes de um
financiamento internacional poderiam ser ajustadas de forma
a permitir a internalizacdo de externalidades, levando em
conta a existéncia de pesos redistributivos. As condigdes de
maximizagdo estabelecidas em termos de valor presente mos-
tram as circunstdncias segundo as quais certa compensacgdo
deve ser transferida sob a forma de uma parcela Unica e ime-
diata, ou de acordo com anuidades distribuidas no tempo.
Sendo esta Gltima a alternativa escolhida, demonstrou-se como
o plano financeiro de um empréstimo pode ser estabelecido
para efetivar a transferéncia de forma, ao mesmo tempo, a
minimizar o custo e maximizar os beneficios das partes envol-
vidas.

A segunda parte do estudo de caso exibe a relacdo entre
0 6rgdo nacional distribuidor de recursos e os produtores indi-
viduais. Destarte, procede-se a justificativa para que um Banco
Nacional de Desenvolvimento execute u mprograma de fomento
de forma discriminatéria, atraves de taxas de juro e prazos
diferenciados segundo prestatarios distintos. Tal diferenca se
justificaria ndo apenas por consideragcfes redistributivas, mas
também por razdes puramente econdémicas. Isto se deve a
diferencas nos precos-sombra de bens e servi¢os, notadamente
do capital, por parte dos diferentes produtores.

O meétodo permite, portanto, ndo apenas estabelecer com
exatiddo o valor das compensacfes a serem executadas, mas
igualmente determinar a modalidade de sua transferéncia,
atraves de um plano financeiro Otimo ajustado as condicdes
econdémicas de cada prestatéario.

Outras aplicagcdes podem ser facilmente visualizadas envol-
vendo a identificacdo de externalidades e a determinacdo de
transferéncias relativas a sua compensacdao. Um exemplo em
pauta é o relativo a identificacdo do nivel governamental a ser
responsabilizado por investimentos pablicos. Assim, por exem-
plo, poder-se-ia justificar que certo projeto de infra-estrutura
urbana, com volume substancial de economias externas com
relacdo a outros municipios, se realizasse sob a esfera estadual
ou mesmo federal. A existéncia, por outro lado, de restricdes
institucionais a distribuicdo correta de responsabilidades pode-
ria ser corrigida atraves de compensacdo efetuada de acordo
com a quantificacdo das externalidades geradas.



APENDICE

DETERMINACAO DE UM CONJUNTO DE COMBINACOES
DE TAXA DE JUROS E PERIODO DE AMORTIZACAO COR-
RESPONDENTE AO VALOR ATUAL CONSTANTE DAS
DEVOLUCOES DE UM EMPRESTIMO: O CASO GERAL.

Assumindo que haja um periodo de caréncia, mas supondo
inicialmente que ndo haja juros devidos durante este periodo,
M serd determinado pela seguinte expressao:
i(1+i)n 1

Ct=k (L+ry t=k  (I+i)nl (L + r)*

onde k é o periodo de caréncia.

Segue-se
i(I+1)u n 1
M = I(——) 2 G )
(I+1)DlI t=k (1+r)4
i(l1+i)n 1 Kl 1 ut ki
M=P — " — ) - A
(I+1)nl 1+r 1+r
r
n | k-1
i(1+i)n - M r(l+r)

(1+ i) (1+1)" - 1
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O efeito do periodo de caréncia é aumentar o valor da anui-
dade RP para dado M. Portanto, para cada valor de n, <jCRFi ira
variar diretamente com k. Como §CRF ¢é uma funcdo crescen-
te de i, segue que 3i > 0 ou, em outras palavras, a existéncia

3k

de um periodo de caréncia deverd aumentar a taxa de juros i
para cada prazo de amortizagdo n.

Introduzindo a possibilidade do pagamento de juros duran-
te o periodo de caréncia, obtém-se a seguinte reformulacdo da
equacdo que determina M:

onde o Ultimo termo da expressdo corresponde ao valor atual
dos pagamentos de juro durante o periodo de caréncia:
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Esta expressdo ndo permite a determinacdo de i com a
mesma facilidade que nos casos anteriores. Dados M e r,
obtém-se para cada valor de n a avaliacdo do segundo membro
da equacdo acima. O valor de i pode ser obtido através de um
processo iterativo, em que se determina um valor inicial para
-JCRF”, assumindo que o segundo termo do primeiro membro
seja zero. O valor correspondente de i sera uma superestima-
tiva de seu verdadeiro valor, que entdo se podera obter subs-
tituindo sucessivamente valores menores para i no primeiro
membro da equacdo, até atingir a igualdade com o segundo
membro.

A determinagcdo da combinacdo 6tima i, n e o calculo dos
valores correspondentes de M, N, D e D’ sdo analogos a discus-
sdo do texto.



