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AVALIACAO ECONOMICA DE PROJETOS
Introducéo

A avaliacdo propriamente econdémica de um projeto consiste na avaliacdo dos seus efeitos
econdmicos sobre a sociedade e ndo apenas sobre a unidade de producdo que o implanta. Neste
sentido, pode-se distinguir entre uma avaliacdo privada, a qual é centrada nos fluxos financeiros, e
uma avaliagdo social, centrada nos efeitos econdmicos, de um projeto.

No entanto, enquanto que para a avaliacdo privada (ou financeira) existe certo consenso
sobre os métodos e procedimentos a serem utilizados, na avaliagdo econémica ndo ha consenso
sequer sobre os fundamentos tedricos que devem nortear a analise. Neste sentido, pode-se distinguir
duas principais vertentes de analise, as quais estdo baseadas em fundamentos tedricos distintos, a
saber:

- O método de precos de referéncia
- O método dos efeitos

E importante salientar que a importancia de um projeto para a sociedade pode envolver
elementos dificilmente quantificAveis de um ponto de vista estritamente econdmico (ou que
simplesmente ndo podem sé-lo) como os efeitos sobre as condi¢cBes de salde da populacdo, 0s
efeitos sobre a sustentabilidade ecoldgica, etc. Nestes casos, em geral, sdo utilizados métodos de
pontuacdo baseados essencialmente na comparacao entre o projetado e o realizado. Na medida em
os principios metodolégicos destes métodos sdo muito simples (apesar de extremamente polémicos)
e gque cada organismo de financiamento tem o seu proprio sistema de pontuacédo, este assunto nao

ser tratado nesta disciplina.

1. O Método dos Precos de Referéncia (DUFUMIER, 2007)

A maior parte das organizacGes de financiamento do desenvolvimento adota procedimentos
baseados neste método. Fundamentalmente, o Método dos Precos de Referéncia (MPR) procura
substituir os precos vigentes dos elementos de um projeto (produtos, insumos, taxas, etc.) por um

preco que reflita de forma mais precisa o verdadeiro "valor" destes elementos para a sociedade.

1.1. Fundamentos Tedricos

O célculo dos precos de referéncia baseia-se sobre o principio de que em um mercado em
equilibrio, os pregos dos fatores de produgdo (incluindo nestes a mao-de-obra) sdo iguais a sua
produtividade marginal, enquanto que o preco de um produto é igual & utilidade marginal para o

consumidor. Como na prética tais pre¢os sao desconhecidos (em termos absolutos a utilidade ndo
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pode ser medida, o mercado nunca se encontra em equilibrio e, se se encontra, é praticamente
impossivel de se saber, etc.) varios expedientes sdo utilizados para que se possa estiméa-los.

A fundamentacéo neoclassica dos métodos baseados em precos de referéncia € passivel de
muitas criticas. O principal problema é a nocao de que "pregos de mercado ideais” deveriam reger a
escolha de projetos. De fato, em uma estrutura idealizada pela teoria neoclassica, o equilibrio de
mercado resulta de um funcionamento 6timo da economia, de modo que a produtividade marginal
de cada fator de producéo seja igual ao seu custo marginal, ou seja, ao seu pre¢o. Assim, ao propor
procedimentos para substituir os precos reais por precos que se aproximariam dos precos de
equilibrio (equivalentes a produtividade e ao custo marginais), os métodos baseados em precos de
referéncia na verdade procuram efetuar uma avaliagdo dos projetos a partir de uma perspectiva de

mercado (embora este seja explicitamente idealizado).

1.2. Procedimentos de analise

Trés aspectos sdo fundamentais. Em primeiro lugar, é necessario que se distinga claramente
0s custos do projeto (insumos - fixos ou varidveis - inclusive mao-de-obra) das transferéncias de
renda promovidas pelo mesmo (impostos e taxas fundamentalmente).

Em segundo lugar é importante distinguir insumos e produtos que podem ser
comercializados internacionalmente (passiveis de importacdo ou exportacdo) daqueles que se
destinam exclusivamente ao mercado interno. Para os produtos que ndo sdo exclusivos ao mercado
interno se deve adotar os pregos praticados no mercado internacional (precos "Free on Board" -
FOB - para as exportagdes e "Cost, Insurance and Freight" - CIF - para as importacfes). Além disto,
é necessario que se faca uma avaliacdo da taxa de cambio vigente (muitas vezes controlada pelo
Estado) em relacdo a taxa real (definida pelo mercado) para que se possa ponderar mais
adequadamente o valor das exportacdes. Assim, um pais com uma "penuria” de divisas geralmente
apresenta taxas de cadmbio estatais inferiores a do mercado, devendo-se, portanto, corrigida tais
taxas para que os precos das exportacdes estejam mais proximos do seu verdadeiro valor para o
pais.

Enfim, é necessario avaliar a raridade relativa dos insumos e dos produtos, assim como do
capital e da médo-de-obra. Quanto maior a escassez, maior deve ser 0 preco atribuido ao item em

questdo, conforme serd discutido a seguir.
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1.2.1. Pregos de referéncia do capital

A raridade relativa do capital em uma economia é expressa pela taxa de juros. Assim, quanto
mais raro o capital, maior o poder de barganha dos detentores de capital e, portanto, maior serd a
remuneracao pelo seu empréstimo, isto &, maior sera a taxa de juros.

Por outro lado, com uma taxa de juros elevada menos projetos se tornam vidveis, o que
deixaria disponiveis mais recursos para 0 consumo, implicando em uma propensdo ao consumo
mais elevada de uma sociedade. Isto porque quanto maior a exigéncia em relacdo a remuneracao do
capital, menores serdo as oportunidades de investimento, restando 0 consumo como alternativa. Se
raciocinarmos de maneira inversa, quanto maior a propensao ao consumo, menos capital estard
disponivel para investimentos, o que resulta em uma taxa de juros mais elevada. Por outro lado, do
ponto de vista macroecondmico, considerando uma taxa de juros geral para toda a economia, é
importante observar que boa parte do consumo € realizada por meio de compras a crédito, assim
como a aquisicdo de insumos para a producgdo. Isto faz com que uma taxa de juros maior retraia
tanto 0 consumo como a propria atividade econdmica. Assim, a atribuicdo de uma taxa de juros
baseada em uma estimativa da raridade do capital € uma operacdo extremamente delicada, pois nao
existem critérios objetivos para a realizacdo desta estimativa. Na verdade, tal "estimativa™ depende,
sobretudo, de decisdes de politica econdmica (e da capacidade do Estado de sustenta-las) relativas a
escolha entre favorecer o consumo no presente em detrimento do investimento, o que resultaria em
fixar taxas mais elevadas para projetos individuais. Ou, ao contrario, favorecer o investimento em
detrimento do consumo no presente (que possibilitaria um consumo futuro mais elevado caso
existam alternativas de investimento viaveis), adotando taxas de juros mais baixas para a sele¢cdo de
projetos individuais.

Isto implica que a escolha de uma taxa "econémica” de atualizacdo de um projeto, a partir
do método dos precos de referéncia seja extremamente delicada, cada organismo definindo seus

proprios procedimentos.

1.2.2. Precos de referéncia da méo-de-obra
O custo da mao-de-obra em um projeto avaliado pelo método de referéncia deve refletir o
seu preco considerando a coletividade como um todo. Dois critérios sdo normalmente adotados:
- 0 grau de raridade relativa da mao-de-obra (indicado pelo nivel de desemprego);
- das perdas relacionadas ao emprego de méo-de-obra, considerando o seu grau de qualificacdo e a

sua insercdo no mercado de trabalho, devido a implantagdo do projeto.
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1.2.3. Precos de referéncia dos bens e servigos consumidos e produzidos pelo projeto.

1.2.3.1. Bens consumidos importados = preco CIF

1.2.3.2. Bens produzidos exportados = preco FOB

1.2.3.3. Bens produzidos substituindo importacdes = preco CIF

1.2.3.4. Bens comprados no mercado local susceptiveis de serem importados = preco CIF

1.2.3.5. Bens comprados no mercado local ndo susceptiveis de serem importados = preco praticado

no mercado interno.

1.2.4. Precos de referéncia de divisas
Os precos CIF e FOB utilizados anteriormente devem ser ajustados por uma "taxa de cambio
de referéncia”, a qual normalmente é distinta da taxa de cambio oficial. Esta taxa pode ser estimada

a partir do "cambio negro" (ou do "mercado paralelo™...).

2. O Meétodo dos Efeitos (DUFUMIER, 2007)

Fundamentalmente, o0 Método dos Efeitos procura medir as vantagens (e as desvantagens) de
um projeto através dos seus efeitos sobre a sociedade. Embora este Método ndo se restrinja apenas
aos aspectos econdmicos quantificaveis de um projeto, sob este ponto de vista, ele utiliza como
medida o valor agregado pelo projeto e os seus efeitos sobre a reparticdo deste valor agregado.

2.1. Fundamentacao tedrica

Embora se possa identificar o Método dos Efeitos com uma abordagem baseada na em uma
interpretacdo marxista e keynesiana da economia, tal filiagdo raramente é assumida pelos autores
que o propBe. Na verdade as referéncias sobre este método sdo bastante raras, sendo o Método dos

Precos de Referéncia amplamente dominante na literatura.

2.2. Os efeitos de um projeto
Efeitos Diretos: valor agregado diretamente pelo projeto
Efeitos Indiretos: valor agregado pelos setores a montante e a jusante do projeto

Efeitos Induzidos: valor agregado proveniente do gasto das rendas geradas pelo projeto.

2.3. Procedimentos

2.3.1. Efeitos diretos e indiretos
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O método dos efeitos normalmente esta associado aos efeitos diretos e indiretos do projeto.
Neste sentido a andlise do projeto é efetuada a partir de uma medida do valor agregado, aos pregos
vigentes, ao longo da cadeia produtiva a qual pertence a atividade proposta pelo projeto (no caso de
mais de uma atividade, todas as cadeias produtivas relacionadas as atividades devem ser

analisadas).

2.3.2. Efeitos diretos, indiretos e induzidos

Enfim, um procedimento mais completo consiste analisar os efeitos macroeconémicos do
projeto a partir da elaboracdo de modelos de demanda agregada. Neste caso, 0 a analise do projeto
inclui, além dos efeitos diretos e indiretos, também os efeitos econdmicos induzidos da(s)
atividade(s) proposta(s) pelo projeto. Um aspecto importante deste tipo de anlise é que ele pode
levar em consideracdo os efeitos da distribuicdo da renda e da variagdo da populacdo presente na
regido (SILVA NETO; FIGUEIREDO, 2009).

3. Importancia da Analise Econémica de Projetos

Embora a imprecisdo dos célculos ndo permita um elevado poder discriminante desta
andlise, a aplicacdo dos seus principios é extremamente importante em muitos casos (ou tipos de
projetos) em que as vantagens e as desvantagens econémicas podem ser evidenciadas mesmo a
partir de calculos sumarios.

Os exemplos em que uma analise econbmica, mesmo que grosseira, seria de grande
importancia para o auxilio a decisao entre realizar ou ndo um projeto sdo abundantes, especialmente
quando se trata de projetos para a promocdo de grandes mudancas tecnoldgicas da agricultura

(assim como de projetos de desenvolvimento rural) em paises ndo industrializados.
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