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SINOPSE

Os precos de mercado podem nao refletir os custos de oportunida
de para a economia como um todo. Assim, para avaliar a rentabilidade eco

nomica de projetos (ou programas) recorre-se ao uso de precos economicos
de forma que a selecao de investimentos possa estar relacionada com alguns
objetivos macroeconomicos. Como solugoes de equacoes simultdneas e inter
dependentes, resolvidas iterativamente, sao apresentadas inicialmente mes
te texto as estimativas de fatores de conversao nacionais. Estes fatores,
que transformam precos de mercado nos seus respectivos pregos economicos,
foram calculados para 23 setores e 211 produtos da matriz do IBGE. Com ba
se nestas estimativas sao sugeridos algumns valores para a taxa de desconto
economica. Por fim, comentam~se os resultados obtidos e as limitacdes ine
rentes aoc uso destes na anialise de investimentos.
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ESTIMATIVAS DE PRECOS ECONOMICOS NO BRASIL*

Ronaldo Serda da Motta

1 - INTRODUCXZO

Precos econdmicos (ou de eficiéncia) sao aqueles que
representam o custo de oportunidade do bem ou fator sob o pon
to de vista da economia como um todo. Isto &, na presenga de
distorcdes e externalidades os precos de mercado podem nao xe
fletir estes custos. Assim, para uma andlise de custo-benefi
cio que procure relacionar selecao de investimentos com obje
tivos macroecondmicos, faz-se necessario converter os valores
financeiros de um projeto (ou programa} em seus respectivos va
lores econdmicos. Como o objetivo de dar consisténcia e  sim
plificar este processo de avaliacdo econdmica utiliza-se um
conjunto de fatores de conversao nacionais determinados de for
ma interdependente. Estes fatores nada mais sdo que relacdes
entre os custos de oportunidade e os precos de mercado de um
certo bem ou fator estimadas com base nos dados e estatisticas

disponiveis.

E comum na literatura a distingao entre precgos econé
micos daqueles ditos sociais. Estes 0ltimos incluem no seu va
lor ndo sb a parcela relativa ao custo de oportunidade econdmi
co como também o efeito distributivo derivado de uma variacao
de consumo deste bem ou fator resultante da implantacdo do pro
jeto em andlise. Assim, a mensuracdo de pregos sociais exige
conhecer uma fungdo de valorag¢ao social que, incorporando con
sideracgoes distributivas intra e intertemporais, determine o

valor social desta variacao de consumo.

*

0 autor agradece os comentdrios de Léo da Rocha Ferreira e
Helson C. Braga e o apoio computacicnal de Carmem Falcdo Argd
lo. Os erros remanescentes, como de praxe, sao de responsabi
lidade do autor.
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Todavia, neste estudo sdao apresentados os fatores de
conversao para precos econdmicos, ou seja, evitou-se incluir
gualquer critério de egllidade e portanto de consideracoes dis

tributivas.

Cabe ressaltar que os precos econdmicos (ou de eficién
cia) admitem implicitamente que o grau de escassez de capital
na economia e o perfil distributivo da renda pessoal podem (e
devem) ser alterados por politicas outras que nao incluem a se
lecdo de projetos.1 Dessa forma, os fatores de conversdo aqui
discutidos refletem somente os custos de oportunidade dos res
pectivos setores, produtos ou fatores. O numerario, assim, na

da mais & que a renda nacional valorada em moeda estrangeira.

Inicialmente sio apresentadas as estimativas de 23 se
tores e 211 produtos de acordo com a classificacdao da matriz de
relacdes intersetoriais do IBGE (1987). Em seguida, discutem
~se alguns valores para a taxa de desconto econdmica. Na ulti
ma secac comentam-se os resultados obtidos e as limitacdces guan
to ao uso sistemitico destes na selecdo de investimentos. Ne
nhuma tentativa foi realizada para a mensuracao do custo econd
mico da mido-de-obra, dado que a determinacao mais adequada des
te valor deve ser realizada dentro do @mbito de cada analise,

de acordo com as caracteristicas do projeto ou programa.

Finalmente, vale observar que os fatores abaixo deter
minados sdo solugdes de equagdes simultaneas e interdependentes

resolvidas iterativamente.

1Ver Serda da Motta (1988) para uma discussdo metodoldgica e
conceitual sobre a determinacio de precos econdmicos e sociais
e um sumario sobre os diversos trabalhos empiricos realizados
nesta area.

2Estimativas anteriores deste custo e sua dependéncia quanto a
certos aspectos como o tipo de mao-de-obra, a remuneragao, a lo
calizacdo e outros, estdo apresentados e discutidos em Serda da
Motta (1987).
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2 - BENS COMERCIALIZAVEIS

Como bem comercializavel entende-se aquele cujo consu
mo adicional resulta, na margem, na reducdo das exportacdes ou

no incremento das importacoes.

Admitindo-se que tais variacbes nao ocasionam altera
¢Oes significativas nos precos internacionais, entao podemos a
ceitar que os pregos realizados na fronteira do pais {pregos CIF
e FOB) sejam uma boa aproximacdo dos custos de oportunidade des

tes bens.4

Logo,o fator de conversao {FCi) do bem comercializavel

i seria:

Pwi

FCi1 = pai

Onde Pwi e PAi sio os respectivos precos de fronteira
e domésticos. No caso dos bens importdveis Pw serd o precgo CIF

e, para os exportaveis, o prego FOB.

Recente estudo de Braga et al.(1987) calcula a prote
¢do nominal implicita (PNI) de 100 setores e 211 produtos consi
derados comercializaveis, de acordo com a classificagio da ma

triz de relagdes intersetoriais do IBGE (1987), como:

1

FCIL = T pnit

Entretanto, para que FCi reflita melhor os custos eco
ndmicos faz-se necessario considerar as margens de transporte,

distribuicdo e impostos indiretos. Estas margens diferenciam

3 s — .

Na existencia de restrig¢oes a estes movimentos e, portanto,
quando houver consumo doméstico sacrificado, entao a perda do ex
cedente do consumidor deve ser também considerada.

4Hlpotese de pais "pequeno" para o qual a ofertada51mportacoes
e a demanda das exportacdes sdo infinitamente elédsticas. Ouseja,
a receita (custo) marginal de exportacao(lmportacao) se iguala
aos precos de fronteira. Caso isto nac ocorra, estes valores te
riam que ser estimados levando em consideracao as magnitudes das
elasticidades. .
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os pregos ao nivel de produtor daquele praticado ao nivel de
consumidor e os considerados a nivel FOB. Em paises continen
tais como o Brasil os custos de transportes podem, em certos ca
sos, alterar significativamente os valores de FC. Assim, rede
finimos FCi em duas versdes: i) FCli - precos a nivel de produ

tor e 1ii) FC2i - precos a nivel de consumidor.

No caso do FCl existe a necessidade de se retirarem dos
preg¢os FOB as margens de transporte e comercializacdo para ex
portacao de forma a tornid-los equivalentes aos precgos a nivel
de produtor. Os impostos como transferéncias tém custo econdmi
co nulo. Todavia, se o prego fronteira relevante for CIF, no
caso dos bens importaveis, este ja se equivale ao preco de pro

dutor.5

Na determinagido do FC2 adicionam~se as margens relati
vas ao consumo interno, tanto nos pregos de fronteira (CIF on
FOB) como nos domésticos, com o objetivo de transforma-los em
precos a nivel de consumidor. Note que nos fatores de conver
sado, os precos de fronteira representam uma aproximacdoc dos cus
tos econdmicos enquanto os domésticos refletem os custos priva
dos; entdo, nestes Gltimos, devem ser incluidos também os im
postos indiretos liquidos que sdo custos do ponto de vista pri
vado.

As expressOes para FCli e FC2i seriam:
Se for bem exportavel:

FCli

FCi (1 - Txi FCt - Cxt FCc)

FCli (1 + Tdi FC, + Cdi FCc)

t
{1 + ?di + C4i + Idi)

FC2i

Il

5Como em Braga et al., (1987) existem setores e produtos importa
veis com pregos FOB, entdo para obter os relevantes precos CIF
utilizou-se a relagao destes pregos (CIF/FOB) apresentada em
IBGE (1987, p. 47).
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Se for bem importavel:

FCli = FCi
pepi = FCLi (1 + Tdi FCt + Cdi FCc)
(1 + Tdi + Cdi + Idi)
Onde:
Txi e Tdi — sao as respectivas margens de transporte

para exportagdo e consumo interno do bem i;

Cxi e Cdi — sao as respectivas margens de comerciali

zagdo para exportagdo e consumo interno do bem ij;

Idi — é a margem de impostos indiretos liguidos do

bem i;

FCt e Fcc — sao os fatores de conversdo do transporte

e comercializagdo, respectivamente.

A determinacdo destas margens, neste nivel de agrega
cdo, para exporta¢ao e consumo interno torna-se bastante  difi
cil. Dessa forma, utilizou-se a unica informacgao disponivel
gue estd na matriz do IBGE (1987). Além do mais, estes dados
sdo compativels com o nosso nivel de classificacdo, embora refi
ram-se ao ano de 1975 e, portanto, bastante desatualizados. An
tes que outra fonte ou mesmo uma matriz mais recente estejam

. o s ~ - . 6
disponiveis, nao ha como superar no momento estes vieses.

Os dados da matriz utilizados no calculo das margens

foram retirados da: 1) Tabela 2 — insumos a preg¢os de produ
tor; 1i) Tabela 4 — margem de comércio; iii) Tabela 5— im
6Aguarda ~se para o inicio de 1988 a divulgagdo da matriz de

1980 e mais tarde uma versdo atualizada para 1985 com as quais
serdo revisadas todas as estimativas aqui apresentadas. No ca
so das margens, as alteracoes dos custos de combustivel e 1mpos
tos e subsidios devem trazer variacdes 51gn1f1cat1vas emboraes
timemos que os valores finais do FC1l e FC2 somente variem em torno

de 5%, INPES, 143/88
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postos indiretos liquidos; e 1iv) Tabela 6 — insumos a pre
gos de consumidor. Como pode ser observado, os custos de trans
porte foram obtidos por diferenca. A determinagdo do FCc e do
FCt sera discutida a seguir.

Com dados de comércio exterior tabulados de acordo com
a classificacado da matriz de 1970, estimou-se a razaoc entre o)
somatério das exportacbes e o somatdrio das importacgdes para to
dos os setores e produtos. No caso de razdo superior a unida
de, o setor ou produto era considerado exportavel e sendo menor
gue a unidade, indicava um setor ou produto importavel. Como os
dados de comércio exterior ainda estdo tabulados com a classifi
cacdo da matriz de 1970, algumas razdes foram utilizadas parade
terminagdo de mais de um setor ou produto devido a maior desa

grega¢do da matriz de 1975.

Os valores do FCl e do FC2 estao apresentados na Tabe
la 1. Como pode ser visto, em alguns casos a incorporagio das

margens altera os resultados em mais de 10%.
3 - BENS COMPOSTOS

Quatro bens compostos foram definidos: 1) produgdo a
gricola; ii) formagao bruta de capital; 1iii) consumo pes
soal; e iv) demanda final. Seus respectivos fatores de conver
sio foram assim denominados: 1) fator de conversao agricola
(FCA); ii) fator de conversao do investimento (FCI}; iii) f£fa
tor de conversao do consumo (FCC) para diferentes extratos de
renda; e iv) fator de conversdo geral ou padrao (FCG). A de
terminacao destes fatores (F) & bastante simples e pode ser

assim expressa:

* R

o]
|
v

Onde P & um vetor 1 x 123 dos fatores dos setores co
mercializdveis anteriormente descritos e dos fatores dos seto
res nio comercializaveis que serao discutidos a seguir; e R
{123 x 1] & um vetor dos pesos derivados da participagao da
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produgdo setorial que direta e indiretamente &€ associado ao con

sumo de cada tipo de bem composto acima definido.

Os valores de R foram retirados da Tabela 15 — efeitos
diretos e indiretos da demanda final sobre a produgdo dos seto
res — da matriz do IBGE (1987) para as respectivas categorias
de demanda final que acima definem os bens compostos. A produ
¢3o agricola foi tratada como uma participagao da demanda fi

nal.

Dessa forma, estes fatores transformam em precgos econé
micos as altera¢des no consumo destes bens compostos consideran

do a contribuicdo (direta e indireta) de cada setor.

Estes fatores foram estimados tanto com valores do FCl
e do FC2, i.é., ao nivel de precgos de produtos e de consumidor.

Os resultados estao apresentados na Tabela 2.
4 - BENS NAO COMERCIALIZAVEIS

Os bens ndo comercializaveis sao: i) os que por inu
meras razoes {(custo de transporte proibitivo, cota ou excessiva
protecdo alfandegaria, etc.) ndo sao transacionados internacip
nalmente ou (ii) aqueles servigos de atividades que, embora se
jam objeto de transagdes internacionais, a sua producdo depende
basicamente dos insumos e fatores da economia em que estao a

tuando (ex: construgac civil).

Para estes bens e servic¢os o prego econdmico & dado pe
lo custo de produgdo estimado a precgos econé’micos.7 Ou seija, va
lorando a preg¢os econdmicos todos os insumos e fatores que par
ticipam na producdo marginal de uma unidade deste bem, na hipd

-~

tese que a oferta doméstica & perfeitamente elastica e nao ha

7 ; - i

No caso de servigos realizados por empresas estrangeiras, o
custo de oportunidade das divisas remetidas ao exterior, na for
ma de salario e lucro, teria que ser considerado.

INPES, 143/88
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sacrificio de consumo.

~ Com auxilio da matriz do IBGE (1987) podemos determi
nar a participacdo direta e indireta dos insumos e fatores na

- . ~ s qaozo s 9
produgac dos 23 setores considerados nao comercializaveis.

Para determinar, entao, os fatores de conversao destes

setores utilizamos 0s seguintes procedimentos:

1 - Define-se uma matriz A [23 x 23] cujos coeficien
tes sdo os insumos diretos dos setores ndo comercializaveis uti

lizados na propria producdo de cada setor ndo comercializavel.

2 - Define-se outra matriz B [19 x 23] cuja primeira
linha é o somatdrio de todos os insumos (setores) comercializd
veis transformados em valores econdmicos, através das estimati
vas de FCl, mais o consumo de bens importados que na matriz ja
esta valorado a pregos de fronteira.'? As outras 28 1linhas re
presentam todos os fatores primarios utilizados na producao de
cada setor nao comercializd@vel: impostos e subsidios -~ 7 1i

nhas; remuneragao do trabalho - 9 linhas; e excedentes - 2 1li
nhas.

3 - Multiplica-se a matriz B pela matriz Leontief de
A, i.€., (I-A)"l, gerando a matriz C [19 x 23] cujos coeficien
tes representam a soma dos insumos e fatores direta e indireta
mente consumidos na producgdo de cada setor ndo comercializavel.

Ou seja, os efeitos diretos e indiretos resultantes do incremen

8 - - .
Caso esta redugao ocorra, o custo economico do consumo sacri
ficado deve ser também considerado.

9 - . . . -

Trata-se entao de mensurar o efeito induzido para tras. Toda
via, todas as questOes discutidas sobre a desatualizacao desta
matriz ainda sao de malor pertinencia neste contexto.

10Estes pregos estdo a nivel FOB, nado incluindo os fretes e se
guros devido a estrangeiros. Os outros gastos de importacao pa
gos a residentes estdo incluidos no consumo intermediario de in
sumos nacionais. -

INPES, 143/88
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to de produgdo daguele setor ndo comercializavel.

4 - O somatdrio destes coeficientes, convertidos em va
lores econdmicos, determina para cada setor nao comercializavel
(definido na coluna) o seu respectivo fator de conversdo. 1 Pa
ra tal, faz-se necessario conhecer os fatores apropriados para

converter estes coeficientes, como sera visto a seguir,

Os bens comercializaveis ja estao valorados nos seus
respectivos valores econdmicos. Os impostos e subsidios, por
sua vez, tdm valores econdmicos nulos. Os gastos com m3o-de
-obra estdao divididos em: categoria funcional (diretoria, admi
nistracdoc e producdo); outras remuneragdes (gratificagoOes e
participag¢des); encargos sociais (INPS, FGTS e outros); e pa
gamento de autdnomos.

Como a desagregacao dos salarios ndo corresponde a sua
distribuicdo pelo nivel de qualificacdo, o fator de  conversao
dos salarios foi calculado como uma média ponderada dos fato
res de conversao dos saldrios de mao-de-obra nao qualificada
(até dois salarios minimos) e qualificada (com renda superior a
dois salarios minimos). Com base nos dados obtidos em Bonelli
e Cunha (1982), estimaram-se as proporg¢des em que os salarios
destes dois tipos de mao-de-obra participam no total dos sala
rios por setor. Para a mao-de-obra considerada ndo qualificada
utilizou-se o fator de conversadao de 0,50 que &€ a relagao entre
o custo de oportunidade e o saladrio médio de mercado para esta

classe de renda segundo estimativas de Serda da Motta (1985).12

11Estescalculosnmtr1c1als podem ser também resolv1dos pela se
guinte expressao: P3 = P1*B* (I-A)”: + P2*BE* (I-a)-1. oOnde P3
€ o vetor resultante dos fatores de conversado dos setores nao
comercializaveis; B é a matriz B anteriormente definida sem a
18 linha dos bens comercializaveis cujos coeficientes estao se
paradamente em BE e seus fatores de conversao em P2; e a matriz
A & a mesma matriz quadrada A definida no texto., Esta variante
é apresentada em Powers (1981, cap. 1).

12Neste estudo estima-se o custo social da mao~de-obra cujo com

ponente relativo ao custo de oportunidade (produgdo sacrificada
no setor rural e urbano informal) foi aqui adotado. Ver também
Serda da Motta (1987).
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Na conversadc dos salarios da mao-de-obra qualificada  empregou
-se um fator de conversdo geral {(ou padrido) na hipbtese que es
ta mao-de-obra €& retirada proporcionalmente de todos o0s setores
da economia e ndo se encontra ociosa a niveis significativos.13
0 mesmo fator de conversido geral foi empregado para converter

os encargos sociais e a remuneracao de autonomos.

O excedente estda dividido em capitalista e n3c capita
lista. Este Gltimo refere-se a diferenca entre o valor da pro
ducdo e o consumo intermedidrio dos estabelecimentos agropecua
rios que ndo empregam mao~de~obra remunerada e, portanto, pode
ser entendido como renda da mao-de-obra familiar desta unidade.
Sendo assim, utilizou-se o fator de conversdo da producao agri

cola para chegar ao seu valor econdmico.

No caso do excedente capitalista decidiu-se aceita-lo
como uma aproximacdo do retorno do capital14 {(bruto de deprecia
¢c30) dado pela relacdo entre produto (valor agregado) e estoque
de capital. O fator determinado para esta relacdo foi aquele
gerado da razdo entre o fator de conversdo geral — corresponden
te 4 conversdo do produto —e o fator de conversao do  investi

mento — representativo do estoque de capital.

As estimativas dos fatores de conversao dos setores

nio comercializaveis estdo apresentados na Tabela 3.
5 - TAXA DE DESCONTO ECONOMICA

De acordo com o numerario adotado a taxa de desconto

13Trata--se sem diilvida de uma hipotese 51mp11f1cadora. Entretan

to, dentro deste contexto maior refinamento nao geraria resulta
dos mals precisos.

14Estamos cientes de que este excedente da matriz nao pode ser
assim entendido sem restri¢les. Veja Serda da Motta (1985) pa
ra determlnaqoes independentes do retorno ao capltal e de depre
c1acao cujo refinamento resolveu-se nao repetir aqul, pois es
tes n3o se tornaram totalmente satisfatdrios devido a disponibi
lidade de dados.
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apropriada seria aquela que representasse a taxa de retorno, a
pregcos econdmicos, de projetos marginais da economia.15 Esta
magnitude pode ser estimada pela analise de uma colegao de pro
jetos selecionados pelos drgaos de financiamento governamentais
da gual determina-se a taxa que representa o menor retorno dos
projetos aprovados. Embora teoricamente recomendavel, estes
procedimentos podem gerar valores pouco confiaveis na medida em
gue resultam de dados de projeto e, portanto, passiveis de vie
ses significativos, nao s6 devido a natural expectativa otimis
ta do mutuidrio como também decorrentes das previsdes necessa

rias na elaboracao de um projeto.

Uma analise ex-post, por outro lado, ofereceria uma ta
xa de retorno do capital "velho" e nao aquela derivada das oporx
tunidades atuais. Todavia, parece plausivel aceitar que as ta
xas médias de retorno do estoque de capital existente tam?ém po

Es

tas taxas podem ser calculadas através de: (i) dados contabeis

de ser bom indicador do custo de oportunidade do capital.

ou (ii) dados mais agregados de pesquisas e censos economicos

ou de sua consolidacao como as Contas Nacionais.

Tentativas com base neste varios procedimentos ja fo
ram realizadas no Brasil e seus resultados parecem convergir pa
ra um intervalo comum de valores. Em Bacha et al, (1981, Cap.
II) com base em uma colecao de projetos aprovados pela SUDENE
estimou-se que o limite inferior das taxas internas de retorno
estava entre 10 e 15%. Este mesmo trabalho, usando dados de
1969 das 500 maiores empresas, calcula uma taxa média de retor
no de 15%. Dal estes autores optarem, para o inicio da década
de 70, por uma taxa proxima a 15% em termos privados e de 18%

quando medida em prec¢os sociais.

As taxas de retorno privadas estimadas por Langoni

1SVer Serda da Motta (1988).

®Em equilibrio competitivo este retorno deveria se igualar a
produtividade marginal do capital.

INPES, 143/88



12

{1974) nio diferem substancialmente das apresentadas em Bacha
et al., (1971), e foram estimadas de duas formas. Uma com os da
dos contabeis das 500 maiores sociedades andnimas para o perip
do 1954/67, gerando resultados entre 13 e l6%, e a outra, com
dados das Contas Nacionais, estimando taxas que variam entre 18
e 22% para o periodo 1948/69.

Serda da Motta (1985), apresenta estimativas das taxas
de retorno do capital, com base principalmente nas Contas Nacip
nais, para o periodo 1966/81 gue variam entre 15 e 21% em ter
mos privados17 e cujos respectivos valores sociais, de acordo
com os pregos sociais estimados no mesmo estudo, estariam entre
16 e 23%.

Como pode ser visto em termos privados para a década
de 70 e inicio de 80, os valores parecem se situar entre 15 e
20%.18 No intuito de oferecer um indicador razoavel da taxa de
desconto economica determinada com base nos precos econdmicos
anteriormente discutidos, utilizaram-se os parametros em termos
privados apresentados em Serda da Motta (1985).19 Neste estudo
estimam-se as razoes produto/capital (Y) em 0,37 e trabalho/ca

pital (L) em 0,20.

Com base nos prec¢os econdmicos anteriormente apresen
tados podemos converter o produto e © salario da mao~de—~obra
qualificada pelo fator de conversdo geral e o estoque de capi
tal pelo fator de conversao do investimento.20

17Tanto estas estimativas como aquelas citadas de Langoni (1974)
incluem impostos indiretos. Todavia, existem diferencas ba51
cas entre os procedimentos estimativos adotados em cada estudo.
Ver Serda da Motta (1985, TA II).

18Lal {1978) encontra para Coréia do Sul um valor médio de 17%
no perlodo 1971/74, cuja economia presenciou também uma indus
trializacdo rapida e recente.

199 método adotado foi o do inventario perpétuo. {[v. Harberger
(1977)] usando dados das contas nacionais e de censos industri
ais, agropecuadrios e populacionais. Os parametros escolhidos
representam a média do periodo 1979/81.

2
0Ambos os fatores valorados a precos de consumidor.
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Dado gue o custo econdmico da mao-de-obra esta abaixo
do custo privado, parte do retorno do trabalho a pregos de merxr
cado sera adicionado ao produto, resultando com isso em uma ta

xa economica superior a taxa privada.

Admite-se que 20% da massa salarial seja relativa a
mao-de-obra nao qualificada21 com custo de oportunidade 50% in
ferior ao de mercado e que estes trabalhadores se originam do
setor rural. Como este custo de oportunidade representa a pro
ducdo agricola sacrificada, para transforma-lo em pregos econd
micos utiliza-se o fator de conversao agricola. Assim, a taxa

de desconto econdmica (TDE) seria dada por:

Y.FCG - (0.10 L.FCA + 0.90 L.FCG)
FCI

TDE =

Usando os fatores de conversido estimados teriamos um
valor de TDE de aproximadamente 18%, o qual também estad proximo

. 22
dos valores encontrados em estudos anteriores.

6 - COMENTARIOS FINAIS

Note que os valores do FCG e do FCC sao aproximadamen
te equivalentes & razdo entre a taxa de cambio oficial e a taxa
de c@mbio sombra.23 Assim, estes resultados indicam gue o cus
to de oportunidade das divisas estaria entre 11 e 20% acima do

seu valor de mercado. Assim, a taxa de cambio sombra correspon

21Até dois salarios minimos.

22Embora os valores acima adotados estejam de acordo com os ado
tados em Serda da Motta (1985), outras estimativas de Y e L po
dem ser utilizadas como também outras hipdteses sobre o custo
econdmico da mao-de-obra ndc qualificada e sua participacdao na
massa salarial. O valor da TDE aumenta quanto menores os valo
res de L em relacdo a Y e o custo de oportunidade da mao-de-obra
ndo qualificada e quanto maior a participag¢ao desta mao-de-obra
na massa salarial.

23 = . . . _
Na hipotese de pregos internacionals constantes admitida para
0 calculo dos fatores de conversao.

INPES, 143/88



14

deria de 1,11 a 1,20 vezes a taxa de cambio oficial, o que pare

ce ser bastante plausivel.

As estimativas do FCA indicam que os pregos agricolas
domésticos sao 11% inferiores aos praticados no mercado interna
cional, confirmando a competitividade internacional do setor a
gricola brasileiro.24 Por outro lado, o setor de bens de capi
tal nao se mostra tdo competitivo se tomarmos por base o valor
do FCI que nos indica que os preg¢os domésticos se situam de 27
a 31% acima dos preg¢os mundiais. Embora a construcao civil re
presente quase 40% deste fator, este setor pouca influéncia tem
no valor de FCI, dado que seu fator de conversao & bastante prd
ximo ao do FCI.

Os fatores estimados para os setores nao comercializd
veis, na sua maioria, estao proximos da unidade devido a  exis
téncia de forte subsidio a atividade (ex: transportes, especial

mente o ferroviario) e a alta participacao do excedente no v

I

lor agregado (ex: energia elétrica e outras utilidades) resul
tante da intensidade de capital nestes setores. Estas caracte
risticas elevam o fator de conversdo, na medida em que o subsi
dio tem custo econdmico nulo e o fator adotado para o excedente
(FCG/FCI} se aproxima da unidade. De qualquer forma, nos seto
res onde tais influéncias nao existem {ex: construcao civil) os
valores encontrados estao proximos aos estimados para os bens

compostos.

Cabe mencionar que os fatores estimados nesta secao re
fletem médias setoriais de abrangéncia nacional. Em avaliacdes
onde certos bens tenham participacdo preponderante nos custos
ou nas receitas, faz-se necessario estimar fatores especificos

que nao sd levem em conta o bem isoladamente, como também as

240 fato de os fatores de conversdo agricola, a prego de produ
tor e a pregos de consumidor, estarem bastante proximos é devi
do as altas taxas de subsidio que recaem principalmente na ca
na-de-ac¢licar e trigo. Assim sendo, este fator ndo deve ser a
plicado em receitas ou custos agricolas oriundos de um ou pou
cos produtos agricolas.

INPES, 143/88
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margens de comercializagdo e de transporte relativas ao projeto.
Além do mais, as hipoteses sobre o comportamento dos pregos in
ternacionais e da oferta dos bens nao comercializaveis, assumi
das na estimativa destes fatores, devem também ser modificadas
se no projeto ou programa em analise existirem evidéncias em
contrario para os bens cuja importancia possa alterar os resul
tados de viabilidade.

O valor de 18% para a taxa de desconto social deve ser
visto com uma referéncia. Sempre que possivel valores alterna
tivos (ex: 15 e 20%) devem ser utilizados em andlises de sensi
bilidade.

Finalmente, vale ressaltar que, embora estes fatores
sejam resultados de um modelo de equilibrio estatico, seu empre
go na avaliacao de investimentos pefmite conhecer uma dimensao
dos custos e beneficios diretos e indiretos decorrentes das
opcoes de investimentos. Ou seja, oferece uma magnitude do des
vic entre retornos puramente financeiros daqueles mensurados sob
critérios de eficiéncia. Por outro lado, € também importante
considerar, como j& discutido em trabalho anterior,21 que a ana
lise econdmica de custo-beneficio & apenas uma das etapas do
processo seletivo de investimentos. Decisdes estratégicas, dis
tributivas, regionais e até as de carater puramente politico,

nao podem ser substituidas por um dnico indicador de viabilida
de.

21Ver Serca da Motta (1988).
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cODLGO

101003
101091
201001
204001
205001
205002
206001
291002
291003
291004
291005
291006
291007
291008
291091
302001
302002
303091
501001
501091
502092
503001
S504U01
1o01u0!
100200
1002002
1002091
1004001
1005091
1005102
109109E
1101191
1101206
1101207
1102020
1102021
1102022
1102023
1102024
1102025
1102026
1102027
l102028
1102029
1103101
1103301
1194601
119402
1104091
1105002
1105003
1105091
1106001
1106091
[REiFAtIN]

FCl

0.813
0.552
1.020
1.388
0.989
1.043
2,962
2.661
1.297
0.792
1,540
1.879
0.584
0.539
1.000
0.944
1.309
1.097
0.49%
1.280
1.092
1.022
1, 5H0
7.96)
1,753
0,235
0.647
0.86]
0.807
1.048
0.754
0.848
g.573
0.673
0.541
1.068
1.044
0,306
0.774
1.047
1.219
0.426
0.671
1.110

Fc2

0.832
0.544
1.020
1.388
1.605
1.041
2.870
2.661
1,160
0,791
1.495
1,875
0.584
0.539
0.989
0,943
1.305
1.089
0.438
1.114
1.009
1.017
FPrL]
0.8}
0.648
0.222
0.616
0.708
0.670
0.861
0.667
0.848
0.573
0.665
0.505
1.049
1.019
0.304
0.739
0.905
i.215
0.366
0.627
1.110
0.4%0
0.702
0.818
0.668
0.708
0.473
1.045
0.380
0.465
0.553
1,048
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TABELA 1

FATORES DE CONVERSAO DDS PRODUTOS COMERCIALIZAVELS

COnIGo

1108001
1191001
1191002
1191003
1191091
1201001
1202001
1202002
1202091
1203001
1204001
1204002
1204091
1205001
1206001
1206002
1207001
1207002
1301001
1301002
1301091
130200
150 Jand
1304001
1305001
1305002
1305003
1306001
1306007
1307001
1307002
1308001
1308002
140100}
1402001
1403001
1403002
1404001
§404002
1405001
1405002
1491001
1501101
1501201
1502002
1502003
1601001
1602001
1701001
§102001
1702002
1702091
1703001
1703091
LU0

FCl

1.042
0.826
0.752
0.501
0.613
0.876
0.669
0.812
0.757
1.378
0.799
1.029
0.785
1.065
0.955
0.645
0.502
0,962
0.820
0.826
0.596
0.691
040
0.6/
1.109
0.646
0.644
0.539
0.335
0.900
0.609
0.973
0.453
1.534
1.024
1.639
0.733
0.752
0.88¢%
0.763
0.268
1.050
1.243
0.5357
0.838
0.978
0.604
0.645
1.235
0.831
(.885
0.884
0.53%
1117
{}. 749

FC2Z

1.018
0.780
0.671
0.440
0.568
0.785
0.660
0.812
0.744
1.358
0,799
0.844
0.777
1.025
0.928
0.618
0.502
0.960
0.804
¢.824
0.508
0. 601
A4y
(. 6ilh
1.089
0.565
0.585
0.535
0.335
0.898
0.569
2.973
G.448
1.538
1.024
1.637
0.694
0.752
0.817
0.763
0.254
0.970
1.113
0.494
0.694
0.949
0.592
0.633
1.247
0.825
0.867
0.872
0.582
1.009
ol

COPIGo

1802001
1802002
1999001
2001001
2001002
2001003
2001092
2002001
2003101
2003102
2063103
2002104
2003105
2003106
2003107
2003193
2003204
2003209
2004092
2005001
2005002
2005003
Jnunsting
2005005
2006001
2006008
2006010
2006011
2007001
2007002
2008001
2008002
2091001
2091002
2091092
2199001
2199002
2299001
2299002
2301001
2302001
2302002
2302003
2302091
2401101
2401102
2401201
2402001
2402002
2402003
2402004
2403001
2403002
2404001
Hathn}

NOTA: C6digo de acordo com a classificacho da matriz do IBGE (1987).

FCl

0.811
0.569
0.701
0.558
0.637
0.741
0.856
0.601
0.543
0.782
0.631
0.889%
3.226
1.765
1.128
0.981
1.042
0.756
0.777
0.730
0.6l0
0.556
0.51})
0.097
0.840
1.093
0.872
0.703
0.295
0.739
1.289
1.121
0.252
0.644
0.634
0.905
0.357
0.611
0.886
0.590
0.478
1.119
0.337
0.182
0.606
0.597
06.731
0.786
0.456
0.730
0.592
1.045
0.412
0.720
r. 600

FC2

0.810
0.543
0.697
0.558
0.629
0.733
0.842
0.599
0.399
0.629
0.599
0.757
3.226
1.672
0.980
0.915
1.024
0.757
0.769
0.728
0.605
0.551
0,310
0691
0.840
1.081
0.872
0.702
0.294
0.641
1.400
1.580
0,245
0.608
0,602
0.894
0.322
0.460
0.773
0.565
0.445
0.928
0.306
0.163
0.603
0.597
0.730
0.784
0.454
0.723%
0.590
1.040
0.408
0.719
(TN

CcODIGO

2491001
2491002
2491003
2491006
2501001
25010073
2502091
2601001
2602001
2603001
2604001
2605001
2605002
2606001
2607101
2607104
2607191
2608001
2608002
2608003
2608004
2605001
2610007
2610091
2611001
2611002
2611093
2612001
2613002
2614001
2614002
2614003
2615001
2691001
2691091
2701101
2701201
2701301
2702001
2801001
2802001
2901001
2901002
2902001
3059001
3099091

INPES,

. BOn
0710
0.211
0.195
0.370
0.293
0.963
1.111
0.943
0.882
1.006
0.797
0.567
0.737
1.334
0.736
0.544
1.333
8.333
0.833
1.401
1.130
0.354
0.676

143/88

FC2

0.616
0.518
0.441
0.525
0.371
0.608
0.522
1.752
1.827
0.753
0.726
0.900
0.460
0.239
1.217
1.072
0.926
0.994
0.989
1.415
1.559
0.408
0. 788
0,708
0.208
0.193
0.368
0.286
0.911
1.053
0.915
0.860
1.088
0.790
0.330
0.577
0.905
0.540
0,430
1.333
8.334
0.824
1.286
1.000
0.354
0.579

PPN
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TABELA 2

FATORES DE CONVERSAO DOS BENS COMPOSTOS

BEM COMPOSTO

PREGO DE PRODUTOR

PRECO DE CONSUMIDOR

Agricola
Investimento
Consumo
Geral

1.116
0.785
0.899
0.858

1.111
0.761
0.878
0.837

INPES,

143/88
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TABELA 3

FATORES DE CONVERSAO DOS SETORES

NAO COMERCIALIZAVEIS

CcODIGO MATRIZ* FATOR
01020 0.890
02020 1.042
02030 1.010
03010 0.994
12080 0.834
40010 0.967
41010 0.899
42010 0.741
51010 0.928
51020 1.002
52010 1.519
52020 0.933
52030 0.891
52040 0.790
53010 0.919
54010 0.949
54020 1.024
55010 0.850
55021 0.928
55022 0.891
55030 0.944
55040 0.805
56010 0.752

k. -
Codigo de acordo com classificacao

matriz do IBGE (1987).

da

INPES,

143/88



19
BIBLIOGRAFIA

BACHA, E.L., et al, Analise governamental de projetos de in-

vestimento no Brasil: procedimentos e recomendagoes, Rio
de Janeiro, INPES/IPEA, 1971 (Colecao Relatdrio de Pesqui
sa, 1).

BONELLI, R. e CUNHA, P.V. Mudangas nas estruturas de produ

cdo, renda e consumo e crescimento econdmico no Brasil no
periodo de 1970/75, Pesquisa e Planejamento Econdomico, vol.
- 12, ne 3, dezembro 1982.

BRAGA, H. et al. Incentivos efetivos ds exportacOes e 3s ven-

das no mercado interno, FUNCEX, Programa EPICO/Banco Mun
dial, 1987.
HARBERGER, A.C. and WISECARVER, D.L. (1977) - Private and ={e]

cial rates of return to capital in Uruguay, Economic Deve-
lopment and Cultural Change, vol. 25, n? 3, abril 1977.

IBGE, Matriz de relacdes intersetoriais-Brasil-~-1975, IBGE,1987.

LAL, D. Estimates of shadow prices for Korea, Discussion Papers

in Public Economics n? 9, University College London, Depart

ment of Economics, 1978.

LANGONI, C.G. As causas do crescimento econdmico do Brasil.
Rio de Janeiro, APEC, 1974.

POWERS, T.A. (ed). Estimating accounting prices for proiject

aggfaisal. IDB, Washington D.C., 198l.

SEROA DA MOTTA, R. Andlise de custo-beneficio: uma revisao me-
todoldgica. Relatdrio Interno n? 7, INPES/IPEA, 1988.

, Um estudo de custo-beneficio do PROALCOOL, Pesqui-

¥

sa e Planejamento Econémico, vol. 17, n@Q 1, abril/1987.

, Alcohol as fuel: a cost-benefit study of the Bra-

zilian National Alcohol Programme. London, University of
London, 1985 {(Ph.D. Dissertation).
INPES, 143/88



»¥

N@

Ne

N¢

N@

N¢

N@

N¢

N¢

Ne

85

86

87

88

89

90

91

92

93

TEXTOS PARA DISCUSSAO INTERNA

EDITADOS A PARTIR DE JANEIRO DE 1986

"rundos Sociaig", Fernando A. Rezende da Silva e Beatriz

Azeredo da Silva, Janeiro 1986, 29 p.

"Optimal Foreign Borrowing in a Multisector Dynamic Equi
librium Model: A Case Study for Brazil", Octavio A.F.Tou

rinho, Janeiro 1986, 47 p.

"Proposta de Diretrizes Preliminares para uma Politica
de Abastecimento", Maria Beatriz de A. David, Margo 1986,
44 p.

"0s Impactos da Politica de Comercializagao Agricola so-
bre a Produgdo e os Pregos. Uma Analise da Literatura e
Algumas Evidéncias Empiricas", Maria Beatriz de A. David
e Luis Alberto de L.C. Ribeiro, Margco 1986, 49 p.

"Distribuigao de Renda: 1970/1980", José W. Rossi, Maio
1986, 17 p.

"Balanca Comercial e Dindmica da Desvalorizagao Cambial
no Brasil, 1970/84", Helson C.Braga e José W.Rossi, Maio
1986, 20 p.

"Algumas Consideragoes sobre os Efeitos da Reforma Mone-
taria no Campo Social: Seguro-Desemprego € Previdéncia
Social", Francisco E.B. de Oliveira, Kaizo Iwakami Bel -
trao e Marco Aurélio de S3 Ribeiro (estagiario), Maio
1986, 16 p. '

"Modelos de Previsdo para Séries de Produgao e Pregos @
Metodologia Bayesiana e Box-Jenkins para Séries Tempo -
rais", Gutemberg H. Brasil, Hélio S. Migon, Reinaldo C.
Souza, Sérgio S§. Portugal, Maio 1986, 63 p.

"0 Controle de Precos dos Alimentos e seus Efeitos sobre
a Produgao e o Abastecimento. Algumas Consideragoes para
o Ano de 1986", Marla Beatriz de A. David, Junho 1986 ,
39 p.



NQ

NQ

Ne

Ne

N¢

NQ

N@

Ne

N@

Ng

N¢

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

IT

"pPrevisdo da Inflagao e Produgao Industrial POs-Chogue
via Analise de Intervengao", H.S. Migon e G.H. Brasil ,
Julho 1986, 18 p.

"Exacerbagdo do Consumo e Saldrio Médio: Evidéncias so-
bre o Efeito-Sincronizagao"”, Ricardo Cicchelli Velloso ,
Setembro 1986, 20 p.

"The Demand for Money in Brazil Revisited", José W.Rossi,
Outubro 1986, 24 p.

"O Programa de Estabilizacao Econdémica e o Poder de Com~
pra do Salario Minimo", Daniel A.R. de Oliveira e Ricar-
do Cicchelli Velloso, Outubro 1986, 19 p.

"Formagdo de Expectativas num Contexto de Inflagao Baixa
e Alta Incerteza", Fabio Giambiagi, Outubro 1986, 38 p.

"Progresso Técnico na Indistria Brasileira: Indicadores
e Analise de seus Fatores Determinantes", Helson C.Braga
e Virene Matesco, Outubro 1986, 71 p.

"As Migracdes Internas e a Previdéncia Social", Maria He
lena F.T. Henriques e Kaizd Iwakami Beltrao, Outubro 1986,
59 p.

"Testing for First Order Serial Correlation in Temporally
Aggregated Regression Models", Pedro I,. Valls Pereira.
Novembro 1986, 17 p.

r

"Notas sobre as Estatisticas de Investimento no Brasil",
Guilherme Gomes Dias, Dezembro 1986, 35 P

"A Divida Plblica no Brasil e a Aritmética da Instabili-
dade", José W. Rossi, Dezembro 1986, 12 p.

"Estudos para a Reforma Tributdria - Tomo l: Proposta de
Reforma do Sistema Tributario Brasileiro", Fernando A.Re
zende da Silva, Marcgo 1987, 63 p.

EETEE



N¢

Ne

Ne

N¢

Ne

NO

N¢

Ne

N@

NQ

N

105

106

107

108

109

110

111

112

113

114

115

111

"Estudos para a Reforma Tributadria - Tomo 2: Tributagao
de Renda e do Patrimdnio", Francisco de Paulo Correia Car
neiro Giffoni e Luiz A. Villela, Fevereiro 1987, 67 p.

"Estudos para a Reforma Tributaria - Tomo 3: Tributagao

de Mercadorias e Servigos", Ricardo Varsano, Fevereiro
1987, 165 p.

"Estudos para a Reforma Tributaria - Tomo 4: Contribui ~
¢oes Sociais", Fernando A. Rezende da Silva e Beatriz A.

Silva, Fevereiro 1987, 94 p.

"Estudos para a Reforma Tributaria - Tomo 5: Federalismo
Fiscal", José Roberto Afonso e Thereza Lobo, Marco 1987,
153 p.

"A Aritmética da Escala Movel: Uma Andlise do Comporta -
mento do Saladrio Real num Regime de Reajustes com Perio-
dicidade Enddgena", Fabio Giambiagi, Margo 1987, 30 p.

"Inflagao, Pregos Minimos e Comercializag¢ao Agricola: A
Experiéncia dos Anos Oitenta", Gervasio Castro de Rezen-
de, Abril 1987, 39 p.

"A Politica Salarial e a Crise Econdmica", Fernando A.Re
zende da Silva, Maio 1987, 32 p.

"Surplus Labor and Industrialization", Kevin M. Murphy ,
Andrei Shleifer e Robert W. Vishny, Maio 1987, 19 p.

"Um Modelo de Consisténcia Multissetorial para a Economia
Brasileira", Marcio Gomes Pinto Garcia, Maio 1987, 42 p.

"Endividamento Municipal: O Estado Atual das Dividas das
Capitais Estaduais", Thompson Almeida Andrade, Agosto
1987, 26 p.

"Modelo de Equilibrio Geral para o Brasil com Fluxos Re-
als e Financeiros Integrados", Marco Antonio Cesar Bono-
mo, Outubro 1987, 43 p.



1

Ne

NQ

N

Ne

Ne

Ne

N@

NQ

Ne

NQ

NQ

116

117

118

119

120

121

122

123

124

125

126

IV

"Elasticidades de Engel no Brasil usando um Sistema de
Equagdes com Especificacdao LOGIT", José W. Rossi e Cesar
das Neves, Outubro 1987, 15 p.

"Projegoes .do IPCA", Pedro L. Valls Pereira e Sergio S.
Portugal, Outubro 1987, 36 p.

"A Carteira de Trabalho e as Condi¢Ges de Trabalho e Re-
muneragao dos Chefes de Familia no Brasil", Ricardo Paes
de Barros e Simone Varandas, Outubro 1987, 28 p.

"Perspectivas e Necessidades Educacionais da Mao-de- Obra",

Manoel Augusto Costa, Outubro 1987, 16 p.

"Modelo Multissetorial CEPAL/IPEA para o Brasil", Fabio
Giambiagi, Guilherme Gomes Dias, Juan José Pereira e
Marcio Gomes Pinto Garcia, Outubro 1987, 124 p.

"A Reforma Fiscal no Processo de Elaboragao da Nova Cons
tituigao", Fernando A. Rezende da Silva e José Roberto R.
Afonso, Novembro 1987, 53 p.

"Avaliagdao do Sistema Tributirio Proposto no Projeto de
Constituigao", Ricardo Varsano, Novembro 1987, 35 p.

"O Orgamento Brasileiro: seu Processo Atual e as Reformu
lagoes Propostas no Projeto Constitucional", Maria da
Conceicao Silva, Novembro 1987, 30 p.

"As Contribuig¢oes Sociais no Projeto de Constituigdo"
Beatriz Azeredo, Novembro 1987, 55 p.

r

"Endividamento Municipal: Analise da Situagao Financeira
de Quatro Capitais Estaduais (Sao Paulo, Rio de Janeiro,
Belo Horizonte e Salvador)", Thompson A. Andrade, Novem-
bro 1987, 33 p.

"Ajuste Externo e Agricultura no Brasil: 1981/86", Gervi
sio Castro de Rezende, Dezembro 1987, 46 p.

o



N

NQ

N

NQ

No

NQ

NQ

N?

NQ

NQ

127

128

129

130

131

132

133

134

135

136

"ConsideragOes sobre a Relagdo entre a Divida Piblica e
a Inflagdo", José W. Rossi, Dezembro 1987, 09 p.

"Estratégias de Desenvolvimento: América Latinavs. Leste
Asiatico”, Armando Castelar Pinheiro, Dezembro 1987, 35p.

"Industrial Policies and Multinational Enterprises in

Latin America", Helson C. Braga e Virene Matesco, Dezem
bro 1987, 30 p.

"A Sensibilidade das Medidas de Desiqualdade a Padroniza
cdo da Jornada de Trabalho", Ricardo Paes de Barros, Ja-
neiro 1988, 28 p.

"tnfluencia das Paridades Cambiais sobre a Divida Exter-
na: O Caso Brasileiro - 1983/86", Fabio Giambiagi, Janei
ro 1988, 23 p.

"0 (Des)controle do Endividamento de Estados e Munici-
pios - Andlise Critica das Normas Vigentes e Propostas
de Reforma", Fernando Rezende e José Roberto R. Afonso ,
Janeiro 1988, 75 p.

"0 "Efeito-Tanzi" e o Imposto de Renda da Pessoa Fisi-
ca: Um Caso de Indexacdo Imperfeita", Fabio Giambiagi,
Margo 1988, 17 p.

"Estimagdo e Resultados do MOPSE - Modelo para Projegoes
do Setor Externo", Sandra M.Polénia Rios, Regis Bonelli,
Eustaquio J. Reis, Margo 1988, 86 p.

*Investimento em Capital Fixo na Economia Brasileira: Eg
timativas Trimestrais para © Periodo 1975/87", Armando

Castelar Pinheiro e Virene Matesco, Marco de 1988, 23 p.

"O0s Investimentos Governamentais na Infra-Estrutura So-

cial: O Caso do FINSOCIAL", Bernhard Beiner, Abril 1988,
27 p.
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"Testes de Exogeneidade da Moeda para a Economia Brasi

leira", Pedro L. Valls Pereira e Joao Luiz Mascolo, maio
de 1988, 22 p.

"A Receita Fiscal no Brasil: 1982/87 - Anilise do Com -
portamento da Arrecadagac Global e da sua Composig¢ao®
Fabio Giambiagi, maio de 1988, 18 p.

r

"0 Brasil e a Atual Rodada de Negociag¢des do GATT ", Jo
sé Tavares de Araujo Jr, maio de 1988, 21 p.

"Produtividade e vantagens comparativas dind3micas na in
distria brasileira: 1970-83", Helson C. Braga e Ernani
Hickmann, junho de 1988, 23 p.

"Dividas e Déficits: Projecdes para o Médio Prazo™ .
E.J. Reis, R.,Bonelli e S.M.Poldnia Rios, Junho de 1988,
45 p.

"Importagdo de Tecnologia e Esforc¢o Tecnoldgico da In -
distria Brasileira: Uma Andlise de seus Fatores Determi

nantes", Helson C. Braga e Larry N. Willmore, Junho de
1988, 32 p.

O INPES edita ainda as seguintes publicagdes: Pesquisa e Planejamento Econd
mico (quadrimestral), desde 1971; Literatura Economica (quadrimestral), des
de 1977; Colegao Relatorios de Pesquisa; Série Textos para Discussao do Gru
po de Energia (IDE); Série Monografica;, Série PNPE; Série Estudos de Politi
ca Industrial e Comercio Exterior (EPICO); Relatorio Interno; Informes Con
junturais; Boletim Conjuntural; Série Fstudos sobre Economia do Setor Pabli
co (ESEP) e Série Fac-Simile.
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