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Resume 

Este trabalho analisa um aspecto funda- 

mental do processo conceitual que os go- 

vernos utilizam para fazer as escolhas dos 
principals investimentos nos pafses em de- 
senvolvimento. Tanto atrav6s de suas ativi- 

dades de investimentos diretos, quanto 

atrav6s de incentivos especiais (tais como: 
cr6dito, taxa de c^mbio e incentivos fiscais) 

que eles proporcionam, os governos geral- 
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mente assumem um papel decisive na alo- 
cagao de recursos de investimento nas na- 

goes subdesenvolvidas. Consequentemen- 
te, o processo de escolha do investimento 
publico tern efeitos signficativos sobre a efi- 

cidncia da formagao de capital e sobre o 

crescimento econdmico nos pafses em de- 

senvolvimento. Embora o processo de es- 

colha de investimento aqui focalizado tenha 

importantes implicagoes tedricas e prdticas, 

o mesmo tern recebido pouca atengao analf- 

tica atd o momento. 

Abstract 

This paper analyzes a key feature of the 

conceptual process that governments use 
for making major investment choices in the 

developing countries. Both through their di- 
rect investment activities and through the 
special incentives (e.g., credit, foreign ex- 

change, and tax subsidies) they provide, 

governments typically play a large role in the 

allocation of investment resources in LDC's. 

Consequently, the public investment-choice 

process has significant effects on the effi- 

ciency of capital formation and on economic 

growth in developing countries. Although the 
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ESCOLHA 6T/MA DE INVEST/MENTOS 

feature of the investment-choice process on 

which we focus has important theoretical 

and practical implications, it has so far re- 

ceived little analytical attention. 

"... uma teoria do comportamento ra- 

cional tern de estar quase tao relacio- 
nada com... o uso de meios (partfci- 

pes racionais) para enfrentar a incer- 
teza e a complexidade cognitiva, 

quanto com as caracterfsticas do am- 

biente objetivo no qua! eles tomam 

suas decisdes... 

Em situagoes complexas provavel- 

mente devem existir uma considerdvel 

diferenga entre o ambiente real de 
uma decisao (o mundo como Deus ou 
algum outro observador onisciente o 

ve) e o meio conforme os agentes o 

percebem. A anilise pode entao se di- 
rigir quer para... as questoes normati- 

vas - o ambito total das questoes que 
devem fazer parte das decisdes em 

situagoes semelhantes - quer para as 
questoes cujos componentes da si- 

tuagao tendem a ser levados em con- 

sideragao pelos agentes e como es- 
tes tendem a representar a situagao 
como urn todo" (SIMON, 1978, p. 83). 

1. Poucas questoes na economia do de- 

senvolvimento sao mais importante do 
que a escolha 6tima de investimento. 

Tendo em vista o aumento de capital por 
trabalhador e a incorporagao de tecnolo- 

gia mais produtiva, o investimento 6 uma 
importante fonte de mudanga estrutural e 
de crescimento de renda per capita em 

pafses subdesenvolvidos (LDCs)(1). 
Consequentemente, a alocagao dos re- 

cursos de investimentos 6 uma questao 

de real interesse para os responsciveis 

pelas decisdes governamentais (policy 
makers). No entanto. os LDCs sao fre- 
quentemente caracterizados por imper- 

(1) Veja, por exemplo, ELIAS (1978) e, para um 
estudo anterior, ROBINSON (1971). Nao fos- 
se pelas imperfeigoes de alocagao observa- 
das adiante, o impacto do investimento sobre 
o desenvolvimento econdmico nos LDCs teria 
naturalmente sido ainda maior. 

feigoes de mercado, externalidades e 

outras condigdes que conduzem a gran- 

des disparidades entre as taxas de retor- 

no social e privada. Como consequencia, 

os responsdveis pelas decisdes nao po- 

dem basear-se no mercado para alocar 

investimento de modo a satisfazer critd- 

rios de bem-estar socialmente dtimo. Os 

problemas operacionais que os respon- 
sdveis pelas decisdes governamentais 

enfrentam sao ainda mais sdrios porque 

em muitos LDCs o governo estd forte- 
mente envolvido na alocagao de recur- 

sos para investimentos. Tanto direta- 

mente quanto atravds de seus progra- 
mas de incentivo, as instituigdes de setor 
publico exercem considerdvel influencia 

sobre a composigao da formagao de ca- 

pital nos LDCs. 

Felizmente, poucos tdpicos em economia 

de desenvolvimento tern demandado 
tanta pesquisa de alta qualidade e tanto 

consenso dentro da profissao como o 

relative d escolha de investimento. Dedi- 
cando-se ao problema de escolha dtima 

de investimento nos LDCs, renomados 

economistas de diversas escolas desen- 

volveram a abordagem da Andlise de 

Custo-Beneffcio Social (ACBS, em in- 
gles: SBCA)(2). Essa abordagem se 
concentre no projeto individual como a 
unidade adequada para a escolha de in- 

vestimento. Dentro deste enfoque de es- 

colha entre projetos concorrentes, o uso 

da ACBS facilita a selegao de investi- 
mentos socialmente 6timos. A aborda- 
gem permite que um 6rgao de planeja- 
mento leve em consideragao as distor- 
goes de mercado, as externalidades e as 

condigoes de distribuigao de renda em 
sua escolha de projetos de investimen- 

tos(3). Dessa forma, a metodologia da 

(2) Como exemplos de importantes e antigos 'tra- 
balhos sobre a andlise de custo-beneffcio 
social para a escolha de investimento em 
LDCs, veja MARGLIN (1966), LITTLE & 
MIRRLEES (1968), UNIDO (DASGUPTA; 
SEN & MARGLIN) (1972) e HARBERGER 
(1973). 

(3) Veja, por exemplo, SQUIRE & VAN DER TAK 
(1975), um trabalho modelo neste campo. 
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ACBS inclui dentro de seu campo de 

agao tanto eficiencia quanto considera- 

gao de equidade. Os projetos individuals 
devem ser selecionados com base em 

suas taxas sociais de retorno(4). E dentro 

dessa 6tica a escolha de projetos espe- 

cfficos deve ser independente do setor 

particular onde o projeto estci localizado. 

Crfticas & ACBS surgiram logo ap6s tal 
metodologia ter sido proposta(5). Tais 

restrigoes, contudo, nao afastam a ACBS 

de sua posigao central como a t§cnica 

recomendada para a escolha de investi- 

mentos nos LDCs. Sem duvida, nos 

anos recentes tern surgido novas contri- 

buigoes tedricas e o aprimoramento pro- 

gressive da metodologia num fluxo contf- 

nuo de publicagoes de alta qualidade(6). 

Como reflexo tanto de sua rigorosa es- 

trutura tedrica quanto de sua capacidade 

para acomodar novos interesses analfti- 

cos, a abordagem da ACBS tornou a 

resposta dominante dos economistas pa- 

ra o problema da escolha dtima de inves- 

(4) Rode ser util neste ponto definir o termo 
"projeto". Conforme utilizado na literatura 
sobre avaliagao de projetos, o termo significa 
um investimento relativamente auto-sufi- 
ciente quanto a dados de engenharia, eco- 
ndmicos e financeiros, sendo, por isso, con- 
venientemente utilizado como unidade dis- 
creta para an^lise e orientagao administrati- 
va. 

(5) Veja, por exemplo, KING (1966). De forma 
semelhante, a edigao de fevereiro de 1972 
do Bulletin of Oxford University Institute of 
Economics and Estatistics apresentou um 
simpdsio com documentos crfticos sobre a 
metodologia da ACBS. Veja, por exemplo, 
STEWART & STREETEN (1972). Mas, ape- 
sar das crfticas expressas, houve considerd- 
vel consenso no enfoque sobre o projeto in- 
dividual como a unidade apropriada de es- 
colha de investimento, bem como na concor- 
dcincia com a abordagem total da ACBS. 
Conforme citaram STEWART & STREETEN 
(1972, p. 76): "a controvdrsia 6 tanto a res- 
peito de equilfbrio quanto a respeito de Certo 
ou Errado" (os grifos e maidsculos s5o do 
original). 

(6) Veja, por exemplo, BERTRAND (1979), 
BLITZER, DASGUPTA & STIGLITZ (1981), 
BELL, SLADE & HAZELL (1982). 

timento para os pafses em desenvolvi- 

mento. 

2. O acelerado progresso tdcnico da ACBS 

e a predominancia dentro da literatura 

especializada nao significam que a abor- 
dagem seja de fato amplamente utilizada 

para a tomada de importantes decisoes 

sobre investimentos em LDCs. Na reali- 
dade, os recursos para o desenvlvimento 

economico sao frequentemente alocados 

com base em um procedimento muito di- 

verso, mesmo em termos concetuais, da 
abordagem da ACBS acima esbogada. 

Os pianos de desenvolvimento e os re- 

latdrios dos 6rgaos de desenvolvimento 
indicam que os respons^veis pelas deci- 

soes de governo, de um modo geral, de-- 
terminam as linhas mestras do orga- 

mento de investimento com base em 

prioridades setoriais. Exemplos disso 

sao os casos familiares de agriculture vs. 
industria, industria pesada vs. industria 

leve, promogao de exportagao vs. subs- 
tituigao de importagao. Dessa forma, a 
abordagem de facto para a escolha de 

investimento geralmente envolve um pro- 

cesso em duas etapas: primeiro, a de- 

signagao de setores de alta prioridade e, 

em seguida, a selegao de projetos dentro 
desses setores. As principals decisoes 

de alocagao, contudo, sao tomadas com 
base em escolhas entre setores e nao 

entre projetos(7). Quando muito, a ACBS 

6 utilizada para selecionar projetos na 
competigao intra-setorial, ap6s a efetiva 

escolha dos investimentos fundamentais. 

(7) E diffcil citar o capftulo e o versfculo sobre a 
abordagem intersetorial para a escolha de in- 
vestimento, pois isso nao foi amplamente ob- 
servado na literatura especializada. Esta 
omissao pode ter ocorrido devido ^ aborda- 
gem intersetorial ser totalmente contr^iria ks 
pressuposigoes e prescrigoes da literatura 
especlfica sobre a escolha de investimento 
para pafses em desenvolvimento. Contudo, 
quanto a algumas referencias impressas par- 
ciais e prdticas, veja, por exemplo, CAIDEN & 
WILDAVSKI (1974, p. 171-174, 178-179), 
HURNI (1980, p. 80-99). Tomando por ba- 
se o uso popular, referimo-nos aos setores; 
por^m, um termo tecnicamente mais precise 
seria "atividades". 

Estudos Economicos, Sao Paulo, 16(3)389-412, set./dez. 1986 391 



ESCOLHA 6TIMA DE JNVESTIMENTOS 

De fato, em muitos pafses em desenvol- 
vimento o contraste entre as prescrigoes 

te6ricas e a picitica § ainda mais eviden- 
te(8). Pouco ou nenhum uso 6 feito da 

ACBS para selecionar projetos; e a de- 

signagao de setores individuals de alta 

prioridade 6 a principal determinagao 

conceitual para a escolha de investi- 

mentos. Outro aspecto fundamental do 
processo de alocag§o de recursos 6 que, 
conforme sugerem os exemplos ante- 
riormente citados, a escolha setorial § 

frequentemente formulada em termos di- 

cotfimicos; "ou/ou" 

O fendmeno que estamos discutindo nao 
6 a diferenga comumente analisada em 
discussoes normativas de escolha de in- 

vestimento. relativa aos m6ritos da abor- 

dagem de nfveis micro e macro STE- 

WART & STREETEN, p. 85-86). Essa 

divisao em suas prdprias rafzes intelec- 
tuais e conseqiiencias de alocacao 

(8) IMBODEN (1978, pp. 20-21 e 46-47). De 
modo semelhante, veja o resultado de um 
estudo de campo de autoria de MURELIUS 
(1981, p. 46 e cap. 111). Na verdade, seria um 
erro pressupor que a ACBS 6 amplamente 
utilizada mesmo na escolha de projetos inter- 
setoriais. VAN DE LAAR (1980 p. 229) cita 
como prdtica comum nessa cirea a descrigao 
de R. PORTER sobre sua experiSncia com o 
British Ministery of Overseas Development 

"fz uma situagSo rara para um drgio de 
apoio deparar-se com uma colegSo de 
projetos e ser indagado acerca de qua! 
deles seria o escolhido. O mais comum 
seria o caso de se dedicar bastante tem- 
po... na identificagao e execugao depos- 
sfveis projetos... A decisao de fazernio 6 
tanto uma decisao sobre iradiante ou nSo 
com um investimento particular, mas, ao 
invds disso, sobre se S vihdo ou nao es- 
tudar uma proposta particular para trans- 
formd-la num projeto". 

Conforme esclarece esta descrigao, a esco- 
lha a partir de "uma colegao de projetos" - 
que a ACBS pressupde - pode, de fato, ocor- 
rer raramente. Da mesma forma, a situagao 
indica a importSncia de uma pr6-selegao na 
escolha do investimento e, por conseguinte, 
a necessidade de crit^rios de pr6-seleg§o. O 
emprego da abordagem intersetorial como 
uma esp^cie de filtro 6 discutido adiante. 

(KING, 1966), que sao distintas daquelas 

aqui discutidas. AI6m disto, nessa divi- 
sao, os respons^veis pelas decisoes go- 

vernamentais que seguem uma perspec- 

tiva de "e^trat^gia desenvolvimentista" 

estao utilizando uma abordagem que tern 

sido discutida na literatura especializada 

e 6, na verdade, recomendada por alguns 
partid^rios como superior ^ ACBS 

(KING, 1966, p. 119). Na realidade, es- 

tamos observando um fendmeno de du- 

plo comportamento. Primeiro, os respon- 

s^veis pelas decisoes em LDCs rara- 

mente usam a ACBS para a escolha de 

investimentos. Tal comportamento indica 

que os mesmos acreditam que os custos 
desta metodologia excedem os seus be- 

neffcios. Os custos de utilizagao da 

ACBS sao dbvios^9). Todavia, os custos 
elevados, por si s6, nao sao suficientes 
para justificar a nao utilizagao da tdcnica; 

os custos tern de ser considerados com 

relagao aos beneffcios esperados. E o 
que 6 significative aqui § que os beneff- 
cios que a ACBS espera produzir em ter- 

mos de melhor alocagao de recursos pa- 
recem mfnimos aos responsciveis pelas 

decisoes do governo. Isto remete ao se- 

gundo fendmeno observado. Os tornado- 

res de decisoes acerca de investimentos 
parecem acreditar que, com base na 
abordagem intersetorial para a alocagao 
de recursos, j^ solucionaram os princi- 

pals problemas de escolha de investi- 
mento. 

(9) Veja, por exemplo, IMBODEN (1978, p. 
20-21), que cita os administradores de LDC 
declarando que a ACBS 4 "muito exigents 
em termos de dados e capacidade de plane- 
jamento... nSo leva em conta as realidades 
de provisSo de funcion^rios, pressdes de 
tempo e disponibilidade de dados...". Da 
mesma forma, MURELIUS (1981, p. 9) relata: 
"um problema maior 4 que as t^cnicas... sSo, 
aldm de muito complicadas, demoradas e 
dispendiosas...". Significativamente, a pes- 
quisa de campo de Murelius mostrou que a 
ACBS nao era nem mesmo utilizada em paf- 
ses como o Brasil (com uma quantidade rela- 
tivamente grande de economistas naturais do 
pafs) ou como a Nigeria (que possufa amplos 
rendimentos de c5mbio exterior para se per- 
mitir o uso de consultores do exterior). 
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Uma abordagem intersetorial para esco- 

Iha de inv^stimento pode ser levada a 

cabo de diferentes modos. E comum, por 
exemplo, que um 6rgao internacional de 
concessao de auxilio indique suas prefe- 

rencias quanto a determinados setores 
(por exemplo; agricultura e desenvolvi- 

mento de energia) e solicite pedidos de 

projetos aos governos de LDCs dentro 

dessas restrigoes. Uma seqiiencia simi- 
lar em duas etapas opera, com frequen- 

cia, dentro dos LDCs. Com base num 

processo de selegao inicial (ver abaixo), 

a lideranga polftica escolhe os setores 

que necessitam de maior prioridade para 

expansao. Os 6rgaos do governo e os 

grupos do setor privado respondem, en- 

tao, a estas preferencias setoriais com 

propostas de projetos individuais. Na 

verdade, um processo similar em duas 
etapas freqiientemente opera at6 mesmo 

em instituigoes de desenvolvimento in- 

ternacionais e nacionais, que formal- 

mente adotam a ACBS. Numa seqiiencia 

padrao, a mais alta autoridade polftica (ou 
os 6rgaos internacionais e a administra- 

gao superior) fornece indfcios quanto aos 

setores cujos projetos terao boa acolhi- 
da. As ofertas de propostas respondem 

adequadamente. Segundo este relate, 
nao se pode presumir que as propostas 

de projetos sejam geradas automatica- 

mente, ou que a oferta de estudos exe- 

qiifveis seja igualmente eleistica atrav6s 
dos setores. Raramente essas variciveis 

sao exdgenas; o mais comum 6 que os 
estudos variem de acordo com as prefe- 

rencias das altas autoridades polfticas no 

que diz respeito aos setores considera- 
dos como merecedores de prioridade pa- 

ra expansao. Essas preferencias seto- 

riais determinam um modelo no qual re- 
cursos desiguais sao alocados para 
pesquisa e preparagao de projetos em 

setores diferentes. 

Conforme sugere esta discussao, uma 

abordagem intersetorial para escolha de 

investimentos pode ocorrer sem abando- 

no explfcito de um processo de selegao 
no qual os projetos individuais sejam a 

unidade de escolha. Na verdade, os res- 

ponsciveis pelas decisoes do governo 

podem, ^s vezes, nao perceber que na 

prcitica estao seguindo uma abordagem 

na qual os setores substitufram os pro- 

jetos como o principal objeto de escolha 
de investimento. Tal inconsciencia do 

processo conceitual que fundamenta as 

principals escolhas de investimento estci 
implfcita, por exemplo, na seguinte decla- 

ragao de um economista em um famoso 
6rgao internacional, numa discussao 

acerca das conclusoes de alocagao de 

sua instituigaof10): 

"... o banco tentou... concentrar seu 

emprSstimo sobre projetos que tern 

um impacto significativo, direto e 

quantific£vel sobre aqueles que se 

enquadram dentro do grupo de 40 por 

cento de mais baixa renda numa na- 
gao (projetos (sic) tais como: desen- 
volvimento rural, agricultura, nutrigao, 
abastecimento de Agua...") 

Em outros exemplos § tamb6m evidente 

que, apesar das aparencias em contr^irio, 

uma abordagem intersetorial, ao inv6s da 

ACBS, proporciona a base fundamental 
para a escolha de investimento. Para 
propdsitos administrativos, os investi- 
mentos sao feitos sob a forma de proje- 

tos; em conseqiiencia, projetos indivi- 
duais necessariamente recebem maior 

atengao administrativa. Contudo, um 

projeto especffico pode muito bem ter si- 
do escolhido dentro de uma estrutura de 

selegao pr^via, na qual os setores foram 

(10) Esta citagao 6 de SAUNDERS (1982, p. 193). 
Nao se pretende efetuar nenhuma crftica do 
documento. A passagem citada simples- 
mente proporciona um exemplo revelador de 
como a abordagem intersetorial para escolha 
de investimento pode ser seguida mesmo 
sem os praticantes estarem cdnscios de seu 
desvio de uma abordagem na qual os proje- 
tos sao o enfoque de escolha - independente 
do setor no qual o projeto est^ situado. Outro 
exemplo tfpico aparece em CURRIE (1981). 
Na p£gina 14 o autor cita a an^lise de custo- 
beneffcio de projetos individuais como a 
abordagem apropriada para a escolha de in- 
vestimento. Mas quando o mesmo se refere 
^s reais decisoes de investimento (cap. 4), os 
setores sao a unidade de escolha. 
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a unidade de escolha. De maneira simi- 
lar, algumas an^lises de planejamento, 

particularmente para as industrias de 

processo contfnuo, se concentram na 

selegao de projeto. No entanto, devido ^s 
interdepend§ncias tecnol6gico-econ6- 

micas, as decisoes operacionais envol- 
vem aqui a escolha de programas de in- 

vestimento complementar para o setor 
como um todo ao inv6s de escolha de 

projetos individuals (CHOKSI, MEE- 
RHAUS & STOUTJESDIJI, 1980). Vale 

ressaltar, no entanto, que a discussao 

minuciosa que tais prciticas proporcionam 

a projetos especfficos nao deve desviar a 

atengao do fato de que o ponto de parti- 
da para a an^lise foi uma decisao anterior 

de eleger determinados setores (por 
exemplo, petroqufrnico, de fertilizantes) 

como de alta prioridade em termos de in- 
vestimento e expansao. 

3. At6 agora vimos que, nao obstante o 

grande consenso na prescrigao tedrica, 
os responsdveis pelas decisoes gover- 

namentais, de modo geral, nao emprega- 
ram a ACBS para a escolha de investi- 

mento em pafses em desenvolvimento. 

Ao invds disso, utilizaram-se de um pro- 

cesso de selegao que nao tern recebido 

uma andlise atenta por parte dos pesqui- 
sadores sobre a escolha de investimen- 

tos. Esta experiencia levanta algumas 
questoes dbvias. Primeiro, quais sao as 

implicagoes em termos de bem-estar da 

divergencia entre a teoria normativa e a 
prdtica? 

Conforme antes sugerido, a prdtica de 
enfocar o setor como o principal objeto 

de escolha de investimento pode facil- 

mente conduzir k md alocagao de recur- 

sos. Aplicar a andlise de custo-beneffcio 

social somente ap6s as principais deci- 

soes de alocagao de um pafs terem sido 

feitas parece um exemplo clcissico de 
"racionalidade no pequeno". Uma abor- 
dagem intersetorial para escolha de in- 

vestimento pode aparentemente oferecer 

uma vantagem importante, visto que 
confronta os responsciveis pelas deci- 

soes do governo com a necessidade de 

decisoes bem definidas com referencia k 
estratSgia de desenvolvimento. Na ver- 

dade, tal abordagem ou/ou (por exemplo, 
"agricultura vs. industria") pode ser en- 

ganosa. Isto se deve ao fato de que uma 

estrutura de decisao dicotomica desvia a 

atengao dos responsciveis pelas deci- 

soes das complementaridades interseto- 

riais que sao o elemento fundamental do 

processo de desenvolvimento. Em con- 

traposigao, a an^lise de custo-beneffcio 
social, que sistematicamente inclui exter- 
nalidades de projetos individuals nao po- 

de ignorar tais complementaridades. 

Ademais, o enfoque sobre setores ba- 

seia-se num aspect© que parece garantir 

a mci alocagao de recursos. Seguindo 

esta abordagem, os recursos podem ser 

investidos em projetos de retorno reduzi- 
do dentro dos setores a que tern sido 

atribufda alta prioridade ao inv6s de em 

projetos de grande retorno dentro dos 

setores a que tern sido concedida uma 

baixa prioridade. Uma pesquisa empfrica 

mostrou evidencias de tais perdas de 
bem-estar, no caso particular de prefe- 

rencia do governo pelo setor de substi- 
tuigao de importagao na Turquia 
(KRUEGER, 1966). Em contraste, a apli- 

cagao coerente da ACBS evitaria tal su- 

botimizagao, selecionando, dentre todos 
os projetos competitivos, os que produ- 
zem maiores retornos sociais, indepen- 

dentemente do setor. 

O comportamento que observamos le- 

vanta tamb^m outra questao bcisica. Por 
que os responsciveis pelas decisoes go- 

vernamentais de LDCs preferiram utilizar 
a abordagem intersetorial para a escolha 

de investimento ao inv6s da ACBS? Nu- 

merosas hipdteses vem k mente como 
possfveis explicagoes para esta diver- 
gencia. Entretanto, nem todas as inter- 

pretagoes plausfveis a priori sao de fato 

aplicciveis. Por exemplo, conforme antes 

observado, a utilizagao da ACBS envolve 

custos elevados em termos de necessi- 

dades de tempo e de pessoal. Contudo, 

estes custos sao explicagoes insufi- 

cientes; aplicadas ^s principais decisoes 

394 Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 16(3)^89-412, set./dez. 1986 



Nathaniel H. Leff 

de investimentos, a ACBS poderia pro- 

duzir grandes retornos ao se escolherem 

investimentos melhores. 

Outra interpretagao possfvel § a de que 

os respons^veis pelas decisoes gover- 
namentais nao usam a an^lise de custo- 

beneffcio social em virtude das deficien- 

cias analfticas da mesma. A ACBS tern, 

na verdade, sido criticada por suas raf- 

zes neoclcissicas e por seu carciter de 

equilfbrio presumivelmente parcial (veja, 
por exemplo, KORNAl, 1979). De modo 

semelhante, devido ^s suas origens m- 

telectuais, a ACBS poderia ignorar urn 

impacto interfirma, interindustria e na 
economia como urn todo de projetos de 

investimento. Efeitos assim nao sao fa- 

cilmente captados numa estrutura que foi 

desenvolvida a partir de retornos cons- 

tantes de escala e de equilfbrio em mer- 
cados competitivos. 

Contudo, conforme teoristas como Young 

(1928) e Nurkse (1961, cap. 1) salienta- 

ram, tais condigoes que partem de pres- 

supostos neoclcissicos e levam h inter- 
dependencia de oportunidades de inves- 

timento sao urn aspecto principal do pro- 
cesso de desenvolvimento. Conseqiien- 
temente, uma falha em se levar em conta 

estas consideragoes "dinamicas" e "es- 
trat^gicas" seria uma grave deficiencia 

num process© de escolha de investi- 

mento em pafses em desenvolvimen- 

to(11). 

Presumindo, por enquanto, que estas crf- 
ticas sejam v^lidas, justifica-se uma re- 

jeigao (ou uma extensao) da ACBS. O 

que 6 pertinente no presente contexto 6 

que nao hci qualquer base para se supor 

que o uso da abordagem intersetorial 

conduza a urn resultado que seja melhor 
com base nestas interdependencias de 

investimento. Ao contr^irio, o fracasso da 
abordagem intersetorial em considerar 

(11) Os termos "din&nico" e "estrat^gico" sao ^s 
vezes utilizados de maneira amorfa em dis- 
cussdes e na escolha de investimentos. Aqui 
estes termos se referem cis consideragoes 
enfatizadas por Young e Nurkse. 

complementaridades intersetoriais como 

aquelas antes observadas 6 urn s^rio 

problema deste ponto de vista. A ACBS, 

com sua inclusao explfcita de externali- 

dades, evita essa armadilha. Justamente 

por isso, uma abordagem de ACBS nao 

impede o planejamento setorial relative a 

programas de investimentos inter-rela- 

cionados que alcancem as complementa- 

ridades e a "massa crftica" necessciria ^ 

consolidagao de uma atividade. A an^lise 

que leva em conta tais interdependencias 

e os efeitos da implementagao de projeto 

simultaneo 6, na verdade, uma parte co- 

mum da clcissica ACBS. 

Outra possfvel justificativa da rejeigao da 

ACBS e da adogao, em seu lugar, de 

abordagem intersetorial por parte dos 

responsciveis pelas decisdes do gover- 

no, d a de que tal comportamento reflete 

consideragoes polfticas e, particular- 

mente, interesses redistributivos. As 
decisoes de investimento publico obvia- 
mente afetam a distribuigao de renda. 

Conseqiientemente, pode-se compreen- 
der que os responsciveis pelas decisoes 

ignorem uma tdcnica se esta nao incor- 
pora questoes distributivas. Esta justi- 

ficativa nao 6 convincente. Primeiro, a 
ACBS tern sido rejeitada por regimes que 
mostram pouco interesse em objetivos 

de equidade ou metas redistributivas. 

Segundo, o ponto de vista de que a 
ACBS nao incorpora problemas de distri- 

buigao de renda nao d mais v^ilido. Con- 

forme antes observado, a ACBS dci ago- 

ra considercivel atengao aos efeitos de 

projetos de urn investimento sobre a dis- 

tribuigao de renda(12). AI6m disso, a 
abordagem intersetorial que substituiu a 

ACBS na escolha de investimento ou ca- 
rece de uma estrutura conceitual ou de 

procedimentos operacionais, como 

aqueles que a ACBS desenvolveu para 

levar em conta as consequencias distri- 
butivas. Conseqiientemente, nao parece 

(12) Por exemplo, MARGLIN (1966) e SQUIRE & 
VAN DER TAK (1975) incorporaram os efei- 
tos distributives como uma caracterfstica pa- 
drao na ACBS. 
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plausfvel que a substituigao provenha de 
um maior interesse pela equidade do que 

pelas consideragoes de eficiencia. 

Outra interpretagao pode ser a de que a 

ACBS foi rejeitada devido aos resultados 

reais a que leva a abordagem. Por 

exemplo, alguns observadores criticaram 
a ACBS pelo fato de que os diferentes 

componentes de renda nacional (por 

exemplo, alimento, educagao, cigua trata- 
da, produgao industrial) sao nao-agregci- 

veis. Por conseguinte, independente de 

retornos da ACBS, uma alocagao de re- 

cursos socialmente 6tima presumivel- 

mente exigiria o investimento em projetos 
que proporcionassem uma ampla mescla 

de todos os componentes. Novamente, 

pondo de lado os m^ritos intrfnsecos 

desta crftica e da conclusao da polftica 

economica, observamos que o uso da 

abordagem intersetorial nao melhora a 

qualidade de alocagao de recursos nes- 

ses termos. Pelo contr^rio, a perspectiva 
"ou/ou" que 6 o aspecto fundamental da 
abordagem intersetorial, opera decidida- 

mente contra a escolha de um investi- 

mento amplamente diversificado. 

Outras crfticas se concentraram sobre a 
deficiencia qualitativa dos dados que fre- 
quentemente fundamentam a avaliagao 

de projeto de ACBS nos LDCs. Devido a 
suas fracas sustentagoes, as taxas de 

retorno ex ante computadas utilizando a 

ACBS em um pais subdesenvolvido po- 

dem ser um deficiente guia para a aloca- 
gao de recursos. AI6m disso, as grandes 
diferengas entre os retornos ex ante e ex 

post podem estar associadas ^ imple- 
mentagao de diferentes projetos. Estes 

aspectos sao claros; no entanto, sao 
neutros com respeito ^ selegao da t6cni- 

:ca para avaliagao de investimento. Con- 
forme veremos adiante, nao hci quaisquer 

razoes para se presumir que as prefe- 

rencias que justificam a abordagem inter- 

setorial proporcionam uma base mais ra- 

cional para a escolha de investimento ex 

ante do que a ACBS. E o impacto de im- 

plementagao sobre os resultados ex post 

podem ser viesados (ou neutros) tanto 

em investimentos escolhidos com a 

abordagem intersetorial quanto com os 

projetos selecionados com base na 

ACBS. 

Finalmente, podem tamb^m ser citadas 

duas outras interpretag6es(13). Uma de- 

las sugere que a an^lise de custo-beneff- 

cio social nunca foi "realmente" destina- 

da a ser uma metodologia para a selegao 

de investimentos intersetoriais, mas ape- 
nas uma t^cnica para escolha de proje- 

tos intra-setoriais individuals. Esta inter- 
pretagao 6 certamente conveniente como 

uma base racional ex post para a exclu- 

sao de ACBS na escolha do investimen- 

to. Considerar a sua validade em detalhe 
conduziria esta discussao & divagagao. 
E suficiente observar que a interpretagao 

6 inconsistente com a literatura sobre a 
ACBS e a escolha de investimento 6timo 

em paises em desenvolvimento. Ade- 

mais, esta divergencia entre a prescrigao 
tedrica e a prdtica nao 6 o caso habitual 

em que os responsdveis pelas decisdes 
governamentais incluem em seu cdlculo 
de escolha elementos ad hoc, que os 

tedricos excluem como desinteressantes 
ou sem importancia. O contrasts com a 

prescrigao tedrica neste caso ilustrativo 

vai muito aldm da inclusao de elementos 

especiais dentro da estrutura prescrita. 

Conforme observado, a abordagem inter- 

setorial constitui uma estrutura para a 
escolha de investimento, que d concei- 
tualmente diferente da ACBS. 

4. As condigdes que de fato conduzem k 

utilizagao da abordagem intersetorial, ao 
invds da ACBS, tornam-se facilmente 

aparentes quando sao consideradas as 
dificuldades que os tomadores de deci- 
sao sobre investimentos enfrentam em 

pafses em desenvolvimento. Nestes pai- 

ses, a maioria das decisdes sobre inves- 

timentos importantes envolve, freqiien- 
temente, um alto grau de incerteza. Parte 

desta incerteza reflete os altos custos de 

(13) As interpretagoes discutidas neste pardgrafo 
foram propostas por leitores de uma versao 
preliminar. 
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informagao. AI6m disso, a incerteza ab- 
soluta tamb6m est^ presente pelo fato de 

o processo de desenvolvimento ser tao 
complexo e tao inadequadamente com- 

preendido que, a priori, as consequen- 

cias de um investimento importante sao 

frequ§ntemente desconhecidas (HIRS- 

CHMAN, 1967, especialmente o cap. 5). 

Estes problemas sao particularmente s6- 

rios se os responsSveis pelas decisoes 

do governo tentarem levar em conta os 
efeitos indiretos de um projeto de inves- 

timento. Conforme Hirschman enfatizou, 

em condigoes de subdesenvolvimento 

tais efeitos "indiretos" frequentemente 
resultam mais importantes que os efeitos 

"diretos" de um investimento. Contudo, 

devido k complexidade das interdepen- 

dencias envolvidas e em razao do precci- 

rio conhecimento nesta cirea, os efeitos 

indiretos de um investimento raramente 
podem ser antecipados com muita certe- 

za. 

Os problemas que os responsciveis pe- 

las decisoes enfrentam nesta situagao 
sao graves. Podemos chegar a uma 
possfvel solugao se considerarmos as 

estrat^gias de tomada de decisao numa 
krea diferente, na qual as condigoes 

conceituais sao semelhantes em impor- 

tantes aspectos: pesquisa e desenvolvi- 

mento industrial (P & D)(14). Af, tamb^m, 
os tomadores de decisao enfrentam as 

interdependencias complexas e a incer- 
teza s6ria. Eles respondem a essa situa- 

gao pela adogao de abordagens heurfsti- 

cas ao inv§s dos crit6rios de decisao que 
seriam dtimas na ausencia de custo.s de 

informagao positiva. Nelson & Winter 
(1982), por exemplo, descrevem o uso 

(14) HIRSCHMAN (1967, p. 75-84) chamou a 
atengao para esse paralelo. Conforme sa- 
lienta, tanto a escolha de investimento em 
pafses em desenvolvimento quanto a admi- 
nistragao de P & D em pafses avangados 
ocorrem em meio a considerdvel incerteza. 
Consequentemente, em ambas atividades a 
aprendizagem sequencial 4 importante e a 
necessidade de iniciar a agSo (e por conse- 
guinte o processo de aprendizagem), apesar 
da incerteza, 6 crucial. 

da heurfstica na tomada de decisao de 

P&D(15): 

"Enquanto um algorftmo de maximi- 

zagao de custo zero for preferido pe- 

los responskveis pelas decisoes go- 

vernamentais para a boa heurfstica, 

na decisao de problemas complexos o 

uso de um algorfiimo de maximizagao 
provavelmente seri altamente dis- 

pendioso, mesmo sendo ele conheci- 

do. Na maioria dos casos simples- 

mente nao existe. Desse modo, a boa 

heurfstica 6 o melhor que se pode es- 
perar". 

Divisamos aqui um sufpreendente con- 
fronto entre o uso das abordagens heu- 
rfstica e intersetorial, ao inv6s de uma 

metodologia de otimizagao, como a 

ACBS. A complexidade e a incerteza que 
afetam a escolha de investimento em 

pafses em desenvolvimento fazem desta 

uma cirea onde os tomadores de decisao 
encontram crit6rios de decisoes heurfsti- 

cas especialmente atrativos(16). Essa 
interpretagao tamb6m ajuda a explicar 
outro aspecto confuso da abordagem in- 

tersetorial: a tendencia a se concentrar 

(15) NELSON & WINTER (1977, p. 52-53). Es- 
sas pciginas sao tamb&n refer§ncias para a 
prdxima citagao apresentada no texto. Os 
autores citam como sua fonte fundamental 
SIMON & NEWELL (1972). 

(16) "De acordo com os administradores dos 
LDCs, as metodologias propostas (ACBS)... 
tentam identificar as solugoes dtimas para os 
problemas dados, enquanto os administra- 
dores estao interessados em identificar os 
problemas e encontrar solugoes satisfatbrias 
para eles". Esta declaragao faz parte de um 
resume dos comentbrios feitos pelos repre- 
sentantes dos LDCs em uma "Reuniao de 
Especialistas sobre Avaliagao de Projetos" 
da OECD. A citagao 6 apresentada em IM- 
BODEN (1978, p. 21). A conceituagao e a 
expressao desta declaragao sao ainda mais 
surpreendentes porque em nenhuma parte 
do texto, ou na bibliografia deste livro de 172 
pbginas, o autor demonstra um conhecimento 
do trabalho de Herbert A. Simon e de seus 
colegas da Carnegie School sobre modelos 
"satisfatbrios" de tomada de decisfio. 
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em setores individuais e a ignorar as 

complementaridades intersetoriais. Nel- 
son & Winter citam uma propriedade se- 

melhante na tomada de decisao para P & 
D: 

"Uma das caracterfsticas da heurfsti- 

ca 6 que ela frequentemente decom- 

poe um problema complexo de deci- 

sao Jnter-relacionada em paries, as 

quais sao tratadas de modo mais ou 

menos independente" 

O que essa discussao sugere, entao, § 

que a abordagem intersetorial seja utili- 

zada para diminuir os custos da tomada 

de decisao numa Srea onde a solugao do 

problema seria, de outro modo, extrema- 
mente cara. Dada a incerteza no concer- 
nente aos efeitos importantes na escolha 

de investimentos e dados os elevados 

custos por decisao, os principais res- 

ponsciveis pelas decisoes governamen- 

tais utilizam dispositivos de protegao pa- 

ra facilitar a busca de prov^veis investi- 

mentos. A abordagem intersetorial reflete, 
deste modo, consideragoes de eficiencia: 
tentative de enfrentar a existencia de in- 

formagao nao-nula e os custos transa- 
cionais. Portanto, esta abordagem, na 

escolha de investimento, constitui uma 

forma do que Simon (1978, p. 8) denomi- 

nou de "comportamento racional" Essa 
caracterizagao, contudo, levanta outra 

questao: a eficiencia dos processos de 
tomada de decisao 6 relevante em ter- 

mos de bem-estar na selegao de m6to- 

dos para a escolha de investimentos em 
pafses em desenvolvimento? 

As principais decisoes de investimento 
em uma LDC sao inevitavelmente polfti- 

cas (no sentido de "quern ganha o que"), 

bem como economicas. AI6m disso exi- 

ge-se uma polftica de nfvel superior para 
orientar as decisbes de grandes investi- 

mentos. No entanto, o tempo e a atengao 

dos principais tomadores de decisao sao 
escassos. Simon (1973, p. 270-271), 

por exemplo, descreveu a seguinte si- 

tuagao: 

"O recurso escasso 6... a capacidade 

de processamento para cuidar da in- 

formagao. A atengao 6 o principal 

ponto de estrangeiamento na atividade 
organizacional, e as Areas obstrufdas 

se tornam cada vez mais estreitas k 
medida que nos deslocamos para os 

topos das organizagoes, onde a ca- 

pacidade de processamento paralelo 

se torna menos fAcil de suprir sem 

prejufzo a fungao de coordenagao, 

que 6 uma responsabilidade principal 
daqueles nfveis". 

Conforme este relate sugere, os respon- 

sbveis pelas principais decisoes do go- 

verno nao podem ser substitufdos por 

grupos de tbcnicos da ACBS. A lideranga 

polftica do sistema tern que estar envol- 
vida nas decisoes sobre os principais 

esquemas de polftica de alocagao. Devi- 

do ao fato da atengao polftica de alto nfvel 
ser uma aplicagao necessbria e uma 

restrigao potencial no process© de inves- 

timento, a eficiencia da tomada de deci- 

sao torna-se um critbrio socialmente re- 

levante na avaliagao de uma tbcnica para 
a escolha do investimento. E o impor- 
tante aqui 6 que pelo relaxamento de 

restrigao de atengao sobre a tomada de 

decisao de investimento, um fator heurfs- 
tico, como a abordagem intersetorial, po- 

de permitir uma taxa maior de formagao 

de capital em um LDC do que seria pos- 

sfvel de outro modoO7). Por que os seto- 

res sao utilizados como o fator heurfstico 
6 uma outra questao. Os responsciveis 

pelas decisdes governamentais podem 

achci-lo eficiente para orientar a escolha 

(17) No estudo apontado na nota anterior, SIMON 
(1973) se refere ^ grande riqueza de informa- 
?6es disponfveis no mundo contemporSneo. 
Essa declaragao evidentemente nao se apli- 
ca ao contexto da tomada de decisSo de in- 
vestimento em LDCs, onde conforme obser- 
vado anteriormente, a incerteza e a falta de 
conhecimento sao questoes frequentemente 
difundidas. Pelo aumento da complexidade 
cognitiva, essas condigoes aumentam a res- 
ponsabilidade quanto k tomada de decisao 
sobre investimentos, restringindo ainda mais 
a atengSo. 
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de investimento em termos das maiores 

unidades de selegao, que sao frequen- 

temente os setores. Esta interpretagao 

ganha apoio a partir dos casos raros, on- 

de a tomada de grandes decisoes de fato 

dci muita atengao a unidades que nao 
sejam setores. Referimo-nos a casos 

ilustfativos onde a lideranga polftica se 

concentra ou sobre regioes ou sobre 

vultosos projetos individuals (por exem- 

plo, a barragem de Assua, no Egito). 

Estas excegoes k reqra de um enfoque 
intersetorial confirmam a importancia da 

tomada de decisao em termos das unida- 
des maiores. Mais comumente, contudo, 

os setores sao as maiores unidades, e 

portanto atraem atengao de alto nfvel pa- 

ra decisoes de alocagao de recursos. 

Al&n disso, os custos transacionais sao 

minimizados quando a tomada de deci- 

sao tern lugar na estrutura de uma agen- 
da relativamente bem especificada. Co- 

mo reflexo de custos relatives da organi- 
zagao, a agenda para investimento 6 fre- 

quentemente formulada em termos inter- 

setoriais. Tanto dentro do setor privado 
como no do governo, os agentes econ6- 

micos em pafses em desenvolvimento 
tendem a se organizar de acordo com 

esquemas setoriais. Este modelo 6 6bvio 

no caso do governo, isto 6, os minist^- 

rios. A mobilizagao relativa e os custos 

de organizagao conduzem a um modelo 

semelhante no setor privado. Conse- 
quentemente, a agenda que os respon- 
sciveis pelas altas decisoes do governo 

enfrentam 6 frequentemente apresentada 
em termos intersetoriais. Estas condi- 

goes tamb6m conduzem k utilizagao de 

setores como o fator heurfstico operacio- 
nal. 

5. A discussao precedents indica a neces- 

sidade de reconsiderar uma conclusao 

anterior relativa a eteitos de bem-estar. 
Sugerimos anteriormente que a escolha 

do investimento com base na abordagem 

intersetorial ao inv§s da ACBS conduz 
inequivocamente a perdas de bem-estar. 

Contudo, uma vez que a informagao e os 

custos transacionais sejam levados em 

conta, a pr^tica corrente pode nao se im- 

por como uma s^ria distorgao como po- 

deria parecer inicialmente, ou como po- 

deria parecer em um modelo onde estes 

custos fossem ignorados. 

Uma linha diferente de raciocfnio tamb6m 

sugere a necessidade de reavaliagao. 
Considera a possibilidade de que condi- 

goes macroeconomicas e alteragoes es- 

truturais causam a demanda e/ou o des- 

locamento conjunto das curvas de oferta 
de firmas no mesmo setor. Tais circuns- 

tancias (que sao plausfveis no contexto 

de um LDC) significariam que os retornos 
sociais de projetos de investimento den- 
tro de setores individuals tamb&n se 

deslocariam conjuntamente. Os deslo- 

camentos exdgenos em pregos relatives 

teriam efeitos similares. Por exemplo, um 

deslocamento favor^vel das relagoes de 

troca de um pafs elevaria os retornos em 
tqdos os projetos dentro do setor de ex- 

portagao. Sob tais condigoes de forte co- 

variancia intra-setorial e acumulagao de 

retornos, a pr^tica de selegao de inves- 

timentos por escolha entre diferentes 

setores nao pode operar de modo inade- 

quado. Do ponto de vista de suas conse- 

quencias de bem-estar, entao, a aborda- 
gem intersetorial comega a assemelhar- 

se a um m6todo empfrico util para os 

responsciveis pelas decisoes governa- 

mentais de investimento em pafses em 

desenvolvimentoO 8). 

De fato, essa abordagem nao s6 ajuda a 
evitar uma alocagao de recursos social- 

mente subdtima entre o consumo cor- 
rente e o investimento, mas tamb^m 

conduz a uma alocagao racional de re- 

cursos entre as oportunidades alternati- 

vas de investimento. 

(18) Observadores em outros contextos tamb6m 
t§m notado que estes m6todos empfricos po- 
dem satisfazer condigoes otimamente mais 
amplas. Veja, por exemplo, THALER & SHE- 
FRIN (1981). Esses autores tamb^m obser- 
vam (p. 398) que com mudangas de situagao 
os crit6rios uma vez racionais podem impor 
distorgoes. Consideramos essa possibilidade 
a seguir. 
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Contudo, antes que possamos chegar 
a tal conclusao, temos de dirigir alguma 

atengao cis preferencias intersetoriais 
que fundamentam a tomada de decisao 

de investimento nessa estrutura. A es- 

colha de investimento envolve sempre a 

otimizagao restrita, mas as preferencias 

intersetoriais que guiam a escolha de in- 

vestimento em pafses em desenvolvi; 
mento impoem restrigoes adicionais. E 
util reconhecer a abordagem intersetorial 

como urn fator heurfstico conveniente pa- 

ra a economia na informagao. Mas se 

a informagao sobre a qual a economia 

estiver baseada for incorreta, a aborda- 

gem heunstica ir^ distorcer, ao inv^s de 

informar as decisoes de investimento. 

Os estudiosos dedicaram relativamente 

pouca pesquisa & questao de como os 

setores individuais sao selecionados pa- 
ra tratamento da grande prioridade em 

pafses e ocasioes particulares. Conse- 

quentemente, o processo de informagao 
de preferencia intersetorial nao estci ain- 
da bem compreendido. Esse processo, 

contudo, determina basicamente se a 
abordagem heunstica conduz a uma es- 

colha de investimento favordvel ou ad- 

verse. For conseguinte, para se ter uma 
estrutura para avaliar as consequencias 

de bem-estar da abordagem intersetorial, 
temos de levar em conta alguns proble- 
mas que poderiam ser considerados de 
outro modo irrelevantes em uma discus- 

sao de escolha 6tima de investimento em 
pafses em desenvolvimento(19). 

(19) Realmente, a linha de pesquisa que segui- 
remos na discussao subsequente nao 6 ex- 
trfnseca. NELSON & WINTER (1982, p. 68), 
em outro contexto, expoem a seguinte Idgica 
anahtica: 

"...se algu£m sabe que uma certa esp4- 
cie de agio foi o resultado de indivfduos 
seguindo um determinado critdrio de de- 
cisio, isto parece ser um fato interessante 
em si mesmo, independente da origem do 
critdrio... O analista poderia prosseguir 
analisando o porqud de o critdrio de deci- 
sao ser o que d, anilise esta envolvendo 
alguma teoria de criagao e mudanga de 

Em princfpio, as preferencias setoriais 
poderiam ser determinadas consideran- 

do-se as taxas de retorno sociais para 

uma amostra de projeto selecionada de 
modo casual por todos os setores. Con- 

forme antes observado, contudo, nem a 

oferta de estudos de projetos, nem a sua 

composigao intersetorial sao exbgenos. 
Na prcitica, a sequencia de tomada de 

decisoes usualmente flui da determina- 

gao de preferencias setoriais para a alo- 

cagao de recursos para estudos e a pre- 

paragao de proposta e projeto dentro dos 

setores favorecidos. 

As pressoes polfticas sao obviamente 
importantes no processo atrav6s do qual 
as prioridades setoriais sao determina- 

das. No entanto, h§ uma diferenga princi- 
pal entre as condigoes polfticas que go- 
vernam este processo nos LDCs e nos 

pafses economicamente avangados. Nas 
nagoes mais desenvolvidas, os princi- 
pais polfticos e burocratas estao geral- 

mente mais sujeitos a controle dos parti- 
dos polfticos e dos grupos de interesse 
do setor privado. E como resultado, os 

grupos de interesses economicos de- 
sempenham caracteristicamente um pa- 

pel importante na determinagao da priori- 

dade setorial. Em contraste, nos pafses 
em desenvolvimento, esses aspectos li- 

mitantes da autonomia do Estado sao 
quase sempre pouco importantes. Em 

consequencia, os interesses materials 
existentes provavelmente sejam menos 

poderosos no processo de formagao de 

preferencia nos LDCs. Para ilustrar: os 

emprescirios industrials nao tinham do- 
minancia polflica nos pafses latino-ameri- 
canos que se empenharam nos cami- 
nhos acelerados da industrializagao, via 

substituigao de importagoes, em meados 
dos anos 40. De modo similar, as estra- 

critdrio decisdrio. E, a partir desta pers- 
pectiva, seria interessante prosseguir 
analisando a adequagao de critdrios de 
decisdes preponderantes e de procedi- 
mentos de mudanga de critdrios em ter- 
mos de quao bem eles possibilitam... 
competir com as circunstincias que ela 
enfrenta 
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das de ferro foram um importante item de 

interesse camuflado em muitos pafses 

africanos. Apesar disso, esses pafses, 

com frequencia, deram prioridade k 

construgao de auto-estradas para suas 
necessidades de transporte. Contudo, 

muitos pafses asiciticos com grandes 

setores rurais e proprietcirios politica- 

mente ativos levaram a efeito estrategias 

de desenvolvimento que incorporam uma 
marcada tendencia urbana (L1PTON, 
1977); SCHULTZ, 1980). Conforme es- 

tes exemplos sugerem, seria fcicil exage- 
rar o papel que o jogo de interesses de- 

sempenha no processo de detemninagao 

das prioridades setoriais nos LDCs. 

E precise tamb^m esclarecer acerca do 

impacto que os "grupos de interesse" e 

outros comportamentos de busca de 
renda (KRUEGER, 1974) tern no pro- 

cesso. Este comportamento visa obter 

beneffcios de funcion^rios do governo 

dentro da estrutura^de uma estrat^gia de 

desenvolvimento pr^via e de preferen- 

cias setoriais existentes. For exemplo, 
em um pafs onde a lideranga polftica fa- 

vorece a criagao de uma industria meta- 

lurgica pesada, as firmas individuais po- 
dem seduzir com ofertas o banco nacio- 

nal de desenvolvimento e outras agen- 

cias de concessao de auxflio. Tais ofer- 

tas podem ser muito importantes para 
determinar quern jecebe as rendas en- 

volvidas no estabelecimento da nova ati- 

vidade. Mas as firmas reagem habitual- 

mente a uma prioridade de investimento 
predeterminada que reflita as preferen- 

cias intersetoriais do governo. As firmas 
respondem a estas preferencias e podem 
tentar influencici-las. Por6m, tais firmas 

operam em um sistema de prioridades 

mais amplo, de criagao alheia, onde a 
vantagem diferencial estci relacionada 
com as preferencias predominantes. De 

modo semelhante, ocorre quando os res- 

ponsciveis pelas decisoes governamen- 

tais decidem a respeito de uma polftica 

de investimento que de enfase aos gran- 

des gastos para construgoes de estra- 

das rurais. Indivfduos e firmas segura- 

mente participarao das ofertas visando 

influenciar na alocagao e nos contratos 

de construgao destas estradas. Mas es- 

sas ofertas nao determinaram as deci- 

soes fundamental's que dessem maior 

importcincia a estradas de rodagem ao in- 

v6s de ferrovias (ou outras prioridades 

possfveis) no orgamento de investimento. 

6. Devido ao fato de as pressoes proce- 

dentes da maior parte da sociedade nao 

serem de todo determinantes, a percep- 

gao da realidade economica da lideranga 
polftica pode ser muito importante no pro- 

cesso de formagao de preferencia seto- 
riaK20). Conforme Boulding (1956, p. 

6-31) enfatizou em outro contexto, tais 

imagens da realidade incluem tanto "valo- 

res" quanto "fatos" As avaliagoes relati- 

vas ks conexoes e ^s restrigoes de de- 

senvolvimento fundamental, e por conse- 
guinte tamb6m ^s taxas de retorno so- 
ciais, tendem a ser cruciais no presente 

contexto. Estas avaliagoes estrat^gicas 
sao nao menos poderosas se como ^s 

vezes ocorre, elas nao forem expressas. 

E diffcil determinar de onde vem estas 

avaliagoes estrat6gicas. A forma cor- 

rente e o crit^rio convencional relatives 
ao desenvolvimento economico, o Zeit- 
geist na subcultura de relevo nacional 

e internacional, na ideologia economica e 

nas instituigoes economicas de lideranga 

polftica, sao todas determinantes neste 

processo. Talvez o m^ximo que possa 
ser dito em termos gerais 6 que as priori- 

dades setoriais sao determinadas em 

fungao de dois conjuntos de condigoes. 
Primeiro, 6 obviamente importante o 

ponto de vista de grupos polfticos domi- 
nantes sobre suas necessidades eco- 

nomicas. Estas necessidades podem na 

verdade ser derivadas de caracterfsticas 

fundamentais de demanda (por exemplo, 

expectativas de crescimento econdmico, 

de "modernizagao tecnoldgica" e "inde- 
pendencia nacional"). Segundo, as per- 

cepgoes relativas ao conjunto de oportu- 

(20) Para uma discussao mais ampla do contexto 
politico num caso especffico, veja LEFF 
(1968, caps. 7-8). 
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nidad^s disponfveis tamb6m sao perti- 

nentes. Em alguns casos estas expecta- 

tivas incluem as avaiiagdes relativas ks 

diferengas nos "efeitos secundclrios,, que 

se acredita estarem ligados a uma dada 

atividade expansionista, como por exem- 

plo, os efeitos do aprendizado tecnoldgi- 
co, que sao, ks vezes, atribufdos ao 

crescimento industrial, ou os efeitos de 

equalizagao de distribuigao de renda, 

atribufdos ao desenvolvimento agrfcola. 

Devido ao elemento subjetivo que per- 

meia esse processo de escolha, temos 

feito alusao a preferdncias setoriais. 

Deixando de lado a questao de como as 

preferencias setoriais sao estabelecidas, 
convdm atentar para algumas condigoes 

que tern de ser satisfeitas se a aborda- 
gem intersetorial nao for direcionada para 

a mci alocagao de recursos. Para evitar 
distorgoes na escolha de investimentos 6 
essencial que os projetos provenientes 
de todos os setores recebam igual con- 

sideragao nos crit^rios da ACBS quando 
as prioridades setoriais do pafs sao de- 

temninadas. Tal objetividade £ necess£ria 
para evitar a situagao em que, por id6ias 
preconcebidas, certos setores sejam 
vistos a priori de modo favor£vel. Entre- 

tanto, outros setores cujos projetos po- 
dem ter igual ou melhor m£rito da ACBS 

sao vistos como menos atrativos a prio- 

ri, e seus projetos recebem pouca consi- 

deragao. Tais id6ias preconcebidas no 
processo de formagao de prioridade 

constituiriam uma s£ria distorgao num 
sistema de alocagao de recursos ao Ion- 

go de pianos setoriais. Podemos deno- 
mlnar esse problema como fenomeno de 
"setor negligenciado". Conforme j£ ob- 

servado, a agricultura foi urn exemplo 

deste fendmeno em muitas LDCs durante 

o perfodo p6s-guerra. Outros casos ilus- 

trativos menos dram£ticos tambdm ocor- 

reram com os setores especfficos em di- 

versos pafses e ocasioesf21). 

(21) No que diz respeito £ agricultura, veja LIP- 
TON (1977) e SCHULT2 (1980). As teleco- 
municagoes parecem ter sido um exemplo 

De maneira mais geral, observamos an- 

teriormente que as avaliagoes relativas 

ao conjunto de oportunidades disponfveis 
desempenham um papel fundamental na 
abordagem intersetorial. Essa caracterfs- 

tica levanta um problema bdsico: at£ que 

ponto as percepgoes dos respons£veis 

pelas decisoes governamentais corres- 

pondem k realidade? E, uma questao 

afim: quao r£pido as avaliagoes que fun- 
damentam as preferencias intersetoriais 

de um pafs respondem a mudangas de 
condigoes? Por exemplo, alguns LDCs 

reagiram ks condigoes adversas de ex- 

portagao-importagao dos anos 30 e da 2- 

Guerra Mundial atrav6s da adogao de 

prioridades setoriais que favoreciam a 

substituigao de importagao e desencora- 
javam a expansao de exportagao. Essas 
preferencias setoriais podem ter sido ra- 

cionais, na ocasiao. Nos anos 50 e 60, 
contudo, as oportunidades disponfveis 

para os LDCs na economia internacional 

se alteraram de modo consider£vel. Paf- 
ses responderam isoladamente ^s novas 
oportunidades com alteragoes em seus 
modelos de alocagao intersetorial. 0 im- 
portante, no presente contexto, £ que a 

velocidade de ajustamento variou consi- 

deravelmente entre os LDCs. 

Atualmente, pouco se pode dizer a res- 
peito desses problemas de revisao de 
perspectivas e de aumento de racionali- 
dade ao nfvel macro nos LDCs. Algumas 

das condigoes que levam os respons£- 

veis pelas decisoes governamentais de 
um pafs a alterar suas avaliagoes sao 

naturalmente f£ceis de compreender. 0 

fracasso da estrat£gia prevalecente em 
atingir seus objetivos £ certamente um 

possfvel impulse para a adogao de novos 

pianos. As alteragoes polfticas podem 
ser um outro. Contudo, se o termo "polf- 

tico" deve aclarar, ao inv£s de obscure- 

cer a discussao, devemos ser mais es- 

menos dram&ico do fenfimeno de "setor ne- 
gligenciado" em alguns LDCs nos anos re- 
centes. Esse caso £ discutido em LEFF 
(1984). 
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peclficos. Os fatores polllicos podem 
operar, aqui, levando o governo a dife- 

rentes percepgoes de oportunidades de 

desenvolvimento. Ou, mudangas polfti- 

cas podem alterar os pesos atribufdos 
objetlvamente aos diferentes argumentos 

pelos responsciveis pelas decisoes go- 

vemamentais(22) As alteragoes polfticas 

ou a insatisfagao com o desempenho re- 
cente podem ser condigoes necessimas 

a uma mudanga estrat6gica; no entanto, 

tais alteragoes nem sempre sao sufi- 
cientes. Em alguns casos exigem-se 
tamb6m novas percepgoes intelectuais 

relativas ao conjunto de oportunidades. 

Novas "imagens" ou conceituagoes do 
process© de desenvolvimento em urn 
LDC podem provir de diversas fontes. As 
reinterpretagoes da histbria econdmica 

do pafs constituem uma fonte possf- 

veK23). Da mesma forma, como em 

qualquer situagao de aprendizado, os 

estrangeiros podem desempenhar urn 

papel util ao questionarem suposigoes e 

(22) Observe o cx)ment4rio de BRUTON (1983, p. 
703, nota de rodap6 2) sobre uma alteragao 
importante na estratdgia de desenvolvimento 
do Egito em 1974: 

"Geralmente se concorda que foi neces- 
siria alguma mudanga dristica de polftica 
nesta ocasiSo. Mas por que tal mudanga 
tomou determinada diregao nao ficou 
completamente esclarecido, sendo pro- 
vdvel que esteja baseada ma is em consi- 
deragdes polfticas do que em argumento 
econdmico". 

NSo estci claro qual dos dois significados, 
dlscutidos no texto, Bruton tinha em mente 
em sua referenda a "consideragdes polfti- 
cas" ou se, na verdade, pretendia uma inter- 
pretagao diferente. 

(23) Assim, o arquiteto da mudanga do Brasll para 
uma nova estratdgia de desenvolvimento a 
partir de 1966 atd meados de 1970 parece ter 
extrafdo alguns de seus pontos de vista sobre 
os efeitos de bem-estar de crescimento de 
exportagdo e a ope rag ao das forgas de mer- 
cado a partir de sua pesquisa revisionista so- 
bre a economia brasileira no sdculo XIX. Veja 
DELFIM NETTO (1959). 

abrirem novas perspectivas(24). Contudo, 

o envolvimento de estrangeiros em 
questoes de polftica nacional gera ques- 

toes diffceis (SEERS, 1962). A intromis- 

sao e/ou relagoes de subservi§ncia polf- 

tica nem sempre s§o benvindas. Al§m 

disso, os estrangeiros sao frequente- 

mente selecionados (e auto-seleciona- 
• dos) por partilharem as mesmas percep- 

goes, como fazem os responsciveis pe- 

las decisoes nacionais. O grau 6timo no 

qual os estrangeiros devem partilhar as 

mesmas pressuposigoes para questionar 

outras e tornar possfvel uma cooperagao 
vantajosa nao 6 sempre exequfvel. 

As condigoes internas que permitem a 
urn pafs ajustar suas avaliagoes estrat6- 

gicas em resposta a novas circunst^n- 

cias sao tamb6m dignas de nota. O plu- 

ralismo intelectual e a competigao de 

id&as podem auxiliar no aprendizado 
mais rcipido e no aumento da macrorra- 
cionalidade(25). Considerado realistica- 

(24) Por exemplo, no perfbda inicial que se seguiu 
ao sucesso da Revolugao Cubana, as pre- 
vengoes da lideranga polftica contra o setor 
de agucar eram tao fortes que, a despeito da 
nacionalizagao, o setor estava 4vido por re- 
cursos. Subseqiientemente, os consultores 
estrangeiros expuseram ^ lideranga que uma 
tendencia intersetorial dessa natureza era in- 
consistente com a maximizagSo do bem-estar 
cubano dentro da estrutura da divisao inter- 
nacional socialista do trabalho. O regime es- 
tabeleceu, entSo, urn objetivo politico de au- 
mento de produgao do agucar para 10 mi- 
Ihoes de toneladas anuais e aumentou as 
alocagoes de recursos para o setor. 

(25) Conforme as observagoes de BOULDINQ 
(1956, p. 145-146) sobre as condigdes que 
favorecem a asfixia do aprendizado: 

"Contanto que uma subcultura esteja 
isolada... - com todas as suas linhas de 
comunicagSo localizadas intemamente, 
sua imagem tende a ser auto-sustentante 
e auto-perpetuante. Todas as mensagens 
que sao recebidas pelos indivfduos parti- 
cipantes confirmam as imagens que eles 
tdm... Uma sociedade de mutua admira- 
gdo d urn dtimo modo de nos persuadir de 
que somos todos dtimos camaradas, pois 
ningudm nos contradiz". 

Estudos Econdmicos, SSo Paulo, 16(3)*389-412, set./dez. 1986 403 



ESCOLHA OTIMA DE INVESTIMENTOS 

mente, contudo, o circuito intelectual que 

envolve a lideranga polftica em muitos 

pafses 6, em geral, relativamente fecha- 
do. Da mesma forma, as percepgoes que 

fundamentam as preferencias interseto- 

riais dentro de urn pafs sao frequente- 

mente muito divididas e altamente iner- 

ciais. Mesmo indo muito al6m dos cfrcu- 
los oficiais e semi-oficiais, nem todos os 

pafses sao caracterizados pela competi- 

gao de id6ias e pela heterogeneidade 

produtiva dentro de seu ambiente inte- 

lectuaK26). Em qualquer dos casos a rigi- 

dez e as estruturas orgamentcirias auto- 

regressivas limitam as possibilidades de 

alteragoes r^pidas ou de vulto em estra- 

t^gia de desenvolvimento e modelos de 
alocagao de urn LDC. Mas as sequen- 

cias de percepgao do tipo que temos ob- 

servado impoem outra restrigao. Uma 

pesquisa adicional, talvez baseada em 

estudos de casos, 6 obviamente neces- 
Sciria nas condigoes sob as quais a es- 

trat^gia de desenvolvimento de urn pafs 
se modifica beneficamente ou nao(27). 
Em vista da importancia de avaliagoes 

estrat^gicas e preferencias intersetoriais 
para a alocagao de recursos e das pos- 

sfveis distorgoes em LDCs, este 6 urn 

tdpico da maior significagao. 

7. A predominancia da abordagem interse- 
torial tern implicagoes adicionais relativas 
k natureza do processo de planejamento 

em investimentos nos LDCs e ^s medi- 

das possfveis para melhor^-la. Os te6ri- 
cos t§m ^s vezes discutido os m^ritos 

relatives do planejamento de "cima para 
baixo" vs. de "baixo para cima" em paf- 

(26) Alguns pafses possuem, de fato, considerci- 
vel heterogeneidade intelectual. Todavia, 
6 t5o grande a divergdncia, que escolas 
opostas nao dao atengao a isso ou nao tiram 
ligao uma da outra. As condigoes de otimiza- 
gao mencionadas no final do parcigrafo ante- 
rior do texto s§o tamb&n relevantes entre os 
participantes nacipnais. 

(27) Dm estudo de caso valioso sobre isso pode 
ser a mudanga do Chile ou da Argentina nos 
70, que FOXLEY (1983) denominou de 
uma "experi^ncia em economia neoconser- 
vadora". 

ses em desenvolvimento. A preval§ncia 
da abordagem intersetorial indica que, na 
prcitica, as linhas mestras da polftica de 

alocagao sao via de regra determinadas 
nos altos nfveis polfticos. Na verdade, a 

abordagem £ em grande parte conse- 

qiiencia do fato de que as principals de- 

cisoes de investimento publico sao toma- 

das muito mais pelas liderangas polfticas 

do que pelos nfveis t6cnicos mais baixos. 
Obviamente o planejamento encontra-se 

em diferentes nfveis de agregagao. A 

prinefpio, uma s6rie de decisoes de oti- 

mizagao pode existir nos nfveis setorial e 

de projeto, o que 6 equivalente ao piano 

que seria 6timo quando o planejamento 

fosse executado em altos nfveis de agre- 

gagao. Na prcitica, a abordagem interse- 
torial 6 frequentemente implementada se- 

guindo procedimentos conceituais que 
tornam improvcivel tal congruencia com 

os crit§rios da ACBS. 

Sob tais circunst^ncias, o planejamento 
dos investimentos tern lugar em condi- 
goes que exemplificam de forma extrema 
o problema das cireas de "controle" que 
Sen (1972) levantou acerca da ACBS. 

Segundo Sen os modelos de escolha de 

investimento da ACBS assumem impli- 
citamente que existe "urn herdi mftico'' 

conhecido por "o Planejador", que con- 
trola o governo. Todavia, o 6rgao de pla- 

nejamento geralmente enfrenta sdrias 
restrigoes nas dreas de programas que 

controla e dentro das quais pode otimi- 
zar. Observamos com a abordagem in- 

tersetorial que, pelas razoes menciona- 

das, as autoridades polfticas superiores 

adotam uma estrutura que de modo geral 

restringe a capacidade dos economistas 

planejadores de investimento implemen- 
tarem a andlise de custo-beneffcio social. 

Por conseguinte, a abordagem interseto- 

rial se aproxima do limite zero das "dreas 

de controle" 

Sob estas circunstancias, a menos que 
as preferencias setoriais que guiam a 

alocagao de investimento neste sistema 
reflitam com precisao as oportunidades 
de investimento social, as consequen- 
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cias de bem-estar podem ser s^rias. Uti- 

lizando merios a polflica de atengao ma- 

xima por unidade de investimento, a 

abordagem intersetorial ajuda a superar 

uma imperfeigao que de outro modo re- 

duziria a formagao de capital nos LDCs. 

Mas o investimento per se 6 um custo, 

nao um lucro. O que interessa em termos 

de bem-estar nao 6 o volume de investi- 

mento, mas os retornos sociais. Com 

base em suposigoes plausfveis, a hipd- 

tese usual em economia de desenvolvi- 

mento d que as taxas de formagao de 

capital observadas nos LDCs refletem ri- 
gidez, e que maiores taxas de investi- 

mento poderiam ser socialmente dtimas 
(SEN, 1972). Essa conclusao, no entan- 

to, assume que o investimento adicional 
serd alocado de modo racional. Mas em 

um mundo onde as decisoes de investi- 

mento sao tomadas com base em prefe- 

rdncias setoriais ao invds de na ACBS, d 
quase possfvel contar com a alocagao. 
eficiente de recursos de investimentos. 

Levando em conta tal realidade, d inte- 
ressante imaginar o que poderia ser 

feito para melhorar o desempenho e re- 

duzir o desperdfcio social dentro da es- 

trutura de abordagem intersetorial para a 

escolha de investimento. 

Esta nao d uma questao de importancia 

trivial sobre a tomada de decisao. As 

perdas sociais geradas por investimen- 
tos mal alocados ("elefantes brancos") 
vao muito aldm dos custos do capital ini- 

cial. No caso usual onde os sunk costs 

nao sao tratados como tal, dispendio pe- 

riddico de baixo retorno estd tambdm'en- 

volvido. Aldm disso, outras condigoes 

pertinentes aumentam a probabilidade de 
que uma percentagem nao-desprezfvel 
de investimento possa, na verdade, agir 

como um instrumento de desperdfcio so- 
cial nos LDCs. Conforme antes observa- 

do, o governo - seguindo uma aborda- 

gem intersetorial com seu potencial para, 

md alocagao de recursos - estd geral- 

mente envolvido numa grande fragao de 

formagao de capital agregado. Aldm dis- 
so, existe dentro de um pafs um conside- 

rdvel consenso relative ds preferencias 

setoriais que guiam a escolha do inves- 

timento. Na ausencia de procedimentos 

que consolidem estas prioridades seto- 

riais, serd diffcil evitar os casos de gran- 

des perdas. 

A necessidade de levar em conta meios 

para melhorar o desempenho dos inves- 

timentos dentro da estrutura da aborda- 

gem intersetorial d ainda mais pertinente 

visto que as condigoes que ocasionaram 

o predomfnio da abordagem provavel- 

mente nao devem ser invertidas. As 

pressoes que conduzem d adogao deste 
fator heurfstico refletem uma dupla restri- 

gao: falta xle conhecimento relative ao 
processo de desenvolvimento e a* es- 

cassez de tempo e atengao dos tornado- 

res das principais decisoes governa- 

mentais para processar a informagao. A 
restrigao nao seria totalmente eliminada 

mesmo se maiores recursos fossem alo- 
cado^para gerar mais pesquisa acerca 

do processo de desenvolvimento e, por 
conseguinte, mais informagao sobre as 

seqiiencias possfveis associadas a um 

dado programa de investimento. O amplo 
aumento na quantidade e qualidade de 

informagao geral disponfvel nao alteraria 
a restrigao relativa d atengao dos toma- 
dores de decisoes. Esta restrigao se 

aplicaria mesmo (na verdade, especial- 
mente) se a informagao fosse um bem li- 

vre de custo; quanto ao volume de infor- 

magao a ser processado, aumentaria 

consideravelmente. Nestas condigoes, a 
abordagem intersetorial provavelmente 

continuard a dominar a escolha de inves- 
timento em pafses em desenvolvimen- 
to(28). Em vista do domfmo total dessa 

(28) Note que o conhecimento discutido neste 
context© 6 o conhecimento analftico referente 
d natureza do processo de desenvolvimento 
e, por conseguinte, ao provdvel impacto de 
um dado projeto de investimento. Em princf- 
pio, tal conhecimento poderia ser coligido por 
um maior esforgo de pesquisa. Nao me refiro 
ao tipo de conhecimento que HAYEK (1945, 
p. 521-526) enfatiza como necessdrk) para 
decisoes de alocagao bem sucedidas: "co- 
nhecimento das circunstdncias particulares 
de tempo e de lugar". Tal conhecimento § de 
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abordagem, o que poderia ser feito para 

elevar os retornos sociais do investi- 

mento?^29) 

Uma sugestao surge a .partir de nossa 

discussao anterior. As preferencias in- 

tersetoriais sao a base desse sistema de 
escolha de investimentos. Portanto, uma 
alocagao de recursos mais eficaz exige 

esforgos no sentido de aumentar a efi- 

ciencia do mecanismo de busca, isto 

melhorar a precisao das hipdteses con- 

cretas e analfticas que fundamentam as 

preferencias intersetoriais. Uma informa- 
gao erronea tamb6m pode distorcer a 

escolha de investimentos na an^lise de 

custo-beneffcio social. O contraste com 
a ACBS, no entanto, 6 instrutivo. A meto- 

dologia da ACBS impoe pelo menos a 

disciplina de estudos de projetos e a es- 

pecificagao de numeros explfcitos (talvez 

baseados em pesquisa empfrica) para a 
avaliagao de taxas de retorno sociais. 
Em contraste, tal metodologia nao tern 

sido desenvolvida para a comprovagao 

das preferencias intersetoriais. Como re- 

sultado, esta ultima pode incorporar pou- 

co mais que dados a avaliagoes implici- 

tas relativas a retornos sociais. Faltando 

procedimentos para testar a realidade, as 

preferencias intersetoriais podem facil- 
mente se tornar urn falso guia para a es- 
colha de investimepto. 

— especial importclncia em contextos de instabi- 
lidade e mudangas r^pidas como nos LDCs. 
Mas, como Hayek salienta, mesmo a princf- 
pio, tal conhecimento nao poderia ser coleta- 
do oor urn maior esforgo de pesquisa. Levar a 
perspectiva de Hayek em conta reforgaria a 
conclusao alcangada no texto. 

(29) Pode-se facilmente rejeitar uma possfvel res- 
posta para essa situagao. Conforme obser- 
vado, boa parte do problema surge devido 
cl restrigao que a atengao polftica de alto nfvel 
impoe ao investimento agregado em pafses 
em desenvolvimento. Outra possibilidade 
poderia ser a de mudar essa restrigao insti- 
tuindo um sistema mais descentralizado da 
tomada de decisoes sobre investimentos. No 
entanto, dadas as fortes pressoes governa- 
mentais para controle do processo de aloca- 
gao de investimentos em muitos LDCs, essa 
nao 6 uma opgao realista. 

A melhoria da base informativa que fun- 

damenta as preferencias setoriais exige 

elaboragao explfcita e submissao & crfti- 
ca das premissas nas quais se baseia a 

estrat^gia de desenvolvimento de um 
pafs. Visto que essas avaliagoes relati- 
vas ^s prioridades setoriais sao com fre- 

qiiencia amplamente compartilhadas, 

nem todos serao capazes ou desejarao 

desempenhar esse papel crftico. Uma 
abordagem alternative, contudo, pode 

conduzir ao mesmo objetivo, e pode ser 
exequivel mesmo dentro de um 6rgao de 

planejamento governamental. Essa tra- 

jetdria implicaria aos economistas terem 

sistematicamente de preparar (e atuali- 

zar) os estudos de ACBS para amostras 

de projetos selecionados para todos os 
setores. Tal consideragao explfcita de ta- 

xas de retorno sociais da economia aju- 
daria a evitar o fendmeno de "setor negli- 

genciado" Sendo adequadamente exe- 
cutados (incluindo externalidades), tais 

estudos de projetos tambdm proporciona- 

riam uma base mais objetiva do que in- 

tuigoes e suposigoes implfcitas sobre 
taxa de retorno, que freqiientemente se 
encontram no amago das atuais prefe- 

rencias intersetoriais(30). 

8. Esta referencia ao papel dos economis- 

tas e a mengao anterior sobre racionali- 

dades levantam outra questao bdsica. 
Conforme antes observado, a pesquisa 

de economistas sobre o tema de escolha 
de investimento prosseguiu quase que 
exclusivamente dentro do paradigma da 

ACBS. Contudo, a estrutura conceitual 
que governa a atual prdtica de escolha 
de investimentos tern sido bem diferente. 

(30) Vindo de uma diregao diferente, MURELIUS 
(1981, p. 97-98) propds o que 6 aparente- 
mente uma recomendagSo similar. Ele insiste 
que cada pafs desenvolva uma "instituigao 
central de projetos" para preparar an^lises 
de investimentos de muitos projetos atrav6s 
da economia. Essa proposta por si s6, um 
forte indfciodo n§o-uso da ACBS em pafses 
em desenvolvimento. Os economistas que 
trabalham numa estrutura intelectual da 
ACBS poderiam legitimamente ter esperado 
dos governos a implementagao dessa pro- 
posta tempos atris. 
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A diverg§ncia de abordagem para a es- 

colha de investimento entre os pesquisa- 
dores e os que a praticam 6 impressio- 

nante. Como (e por que) os economistas 

falharam em notar o contraste entre sua 

estrutura conceitual para escolha de in- 

vestimentos e a utilizada pelos pratican- 

tes? 

Sem duvida, ks vezes se depara com 

discussoes sobre a escolha de investi- 

mentos em termos da escolha entre seto- 

res. Esses procedimentos, entretanto, 

usualmente permanecem em livro-texto 

ou em nfveis semi-populares. Eles nao 

tdm sido integrados k ACBS, que cada 
vez mais tern constituldo a abordagem da 

profissao para a questao de escolha de 

investimento em pafses em desenvolvi- 

mento. Deste modo, as discussoes da 

escolha 6tima de investimento dentro de 

uma estrutura setorial tornaram-se bem 

menos freqiientes desde os anos 60. Na 

verdade, tornou-se raro encontrar artigos 

nos peribdicos profissionais que ao me- 
nos mencionassem a abordagem inter- 

setorial. 

A pesquisa econbmica tern, obviamente, 

sua prbpria justificativa e os cientistas 

sociais nao tern nenhuma obrigagao de 
discutir fenomenos que nao aparecem na 

literatura especializada. Apesar disso, a 
emergencia e, com o progressivo desen- 

volvimento da ACBS, a crescente diver- 
gencia entre a teoria e a prbtica 6 espe- 

cialmente impressionante neste caso. 
Boa parte das pesquisas sobre ACBS foi 

concebida como aplicagao da teoria do 

bem-estar, destinada a auxiliar os prati- 
cantes, cujos mbtodos de decisao esta- 
vam sendo ignorados. Ademais, a desa- 

tengao sobre o comportamento do mundo 
real teve, tambbm neste caso, importan- 

tes conseqiiencias intelectuais (veja 

adiante). Albm disso, urn enfoque de 

pesquisas com suporte na abordagem 

intersetorial nao seria necessbrio para o 

progresso analftico nesta krea. Muito po- 
deria ter sido aprendido simplesmente 

com a observagao do contraste entre a 

abordagem dos pesquisadores e a dos 

praticantes - considerando tambbm as 

razoes da diferenga. 

Parte da explicagao dada aqui provavel- 

mente envolve o que pode ser chamado 

de "bloco paradigma" Os pesquisadores 

que estao trabalhando dentro de urn pa- 

radigma intelectual acham diffcil observar 

fenomenos que sao postulados em ou- 

tras estruturas conceituais (KUHN,1970). 
A anblise da tomada de decisao racional 

6 obviamente fundamental para a eco- 
nomia moderna. E, conforme jk visto, 

a abordagem intersetorial pode ser anali- 

sada como uma estratbgia de decisao 

racional; uma regra de economia de in- 

formagao para lidar com as incertezas e 

as complexidades de escolha de inves- 
timento em LDCs. Na verdade, Herbert 
Simon, cujas inferbncias foram essen- 

ciais para nos habilitar k compreensao da 
abordagem intersetorial, ampliou muito o 

campo de agao da anblise racional em 

economia. Entretanto, as contribuigoes 

tebricas de Simon ficaram aparentemente 

muito albm do paradigma conceitual de 
domfnio profissional para que muitos 

economistas incorporassem suas idbias 
em sua prbpria pesquisa. Casos ilustrati- 

vos de bloco de paradigma ocorreram em 

outras breas da economia (NELSON & 

WINTER, 1982, p. 45-48, 405-414), nao 

existindo qualquer razao intrfnseca pela 

qual o fendmeno nao deva ocorrer no 
campo do desenvolvimento economico. 

Daf, nao deve causar surpresa o fato de 

que como a elaboragao do paradigma da 
ACBS prosseguiu com crescente suces- 

so intelectual, os economistas passaram 

a dar menos atengao k abordagem inter- 
setorial. 

Este exemplo de isolamento dos pesqui- 

sadores de comportamento prbtico tern 
tido algumas consequencias importantes. 

Pelo fato de os economistas nao terem 
maior conhecimento da abordagem inter- 

,setorial para a escolha de investimento, 

nao puderam questionar sobre quais ne- 

cessidades sao satisfeitas por esse pro- 

cedimento e negligenciadas pela ACBS. 
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Se os pesquisadores tivessem feito essa 

pergunta, alguns poderiam ter voltado 

sua atengao para o delineamento de uma 

metodologia que correspondesse aos 

propdsitos da abordagem intersetorial, 

mas que nao sofresse de suas deficidn- 

cias analfticas. O principal problema com 

a abordagem intersetorial nao 6 o de ser 

urn heurfstico, mas de ser urn heurfstico 

que recebeu pouca atengao analftica. Os 

mdtodos heurfsticos podem ser mais ou 

menos eficazes, dependendo da melhoria 
analftica recebida. Se os pesquisadores 
tivessem dado mais atengao & aborda- 

gem intersetorial, sua andlise poderia ter 

auxiliado a aperfeigoar esta estrutura pa- 

ra a alocagao de recursos. Aldm disso, 

maior atengao & mesma e discussao de 

procedimento pelos que a praticam pode- 
riam fazer com que os tomadores de de- 

cisoes tivessem mais consciencia das 
distorgoes possivelmente associadas 
com esta estrat^gia de decisao. Essas 

alteragoes poderiam tamb§m permitir 

melhores resultados da abordagem inter- 

setorial para a escolha de investimento. 

Uma maior atengao ^s necessidades que 
a abordagem intersetorial procura satis- 

fazer poderia inclusive ter ajudado a re- 
solver outros problemas intelectuais. 

Existem, por exemplo, s§rias questoes 

analfticas sobre como unir de modo ope- 

racional os objetivos gerais de urn piano 
de desenvolvimento e os procedimentos 

para a avaliagao de projetos Nao obs- 
tante as limitagoes observadas, a abor- 
dagem intersetorial 6, em parte, urn es- 

forgo para preencher esta lacuna. Assim, 

a abordagem aponta para a necessidade 

de uma metodologia para conduzir a polf- 

tica de investimento entre o piano de de- 

senvolvimento total de urn pafs e o nfvel 

de projetos individiiais. Uma maior aten- 

gao ^s tarefas dos responsciveis pelas 
decisoes governamentais e aos proble- 

mas mal resolvidos poderia ter resultado 
em efeitos analfticos frutfferos no pro- 

grama de pesquisa e levado a uma alo- 

cagao mais racional do esforgo intelec- 

tual. 

Finalmente, conv6m notar que uma 

maior difusao da abordagem interseto- 

rial poderia tamb6m ter auxiliado a con- 

centrar a atengao sobre outro problema 
de pesquisa negligenciado. O tema de 

escolha de investimento em pafses em 

desenvolvimento tern sido, ^s vezes, 
conceituado como uma dicotomia entre 

duas abordagens alternativas: ou a ancili- 

se de custo-beneffcio social para avalia- 

gao de projeto, ou uma estrat6gia de de- 

senvolvimento concentrada nas conside- 

ragoes estrat6gicas enfatizadas por Al- 
bert Hirschmanf31). O tema "estrat^gico" 

nao 6 aqui utilizado de modo vago. Ele 

denota a incorporagao, para propdsitos 

analfticos e polfocos, de urn projeto de in- 

vestimento potencial para as conexoes 

que, nas palavras de Hirschman (1967, 
p. 177 e seus grifos) "estimulam as se- 
quencias de crescimento". Estas cone- 

xoes incluem as externalidades de um 

projeto de investimento, tanto no tempo 
quanto atravds de atividades. Com suas 

perspectivas e incumbencias especiais, 

os responsdveis pelas principals deci- 

soes governamentais tern um particular 

interesse em tais externalidades. E uma 
razao para a preponderancia da aborda- 
gem intersetorial d a sua aparente capa- 

cidade para envolver estes interesses 

estratdgicos. No entanto, essa capacida- 

de d mais aparente do que real. Confor- 

me jd observado, a estrutura conceitual 
da abordagem intersetorial leva-a com 

freqiiencia a ignorar sistematicamente as 

complementaridades intersetoriais. Em 
contraste, a ACBS, que incorpora expli- 

citamente as externalidades na escolha 
de investimento, atua diretamente no 

sentido de incluir tais consideragoes es- 
tratdgicas(32). O problema d que o tdpico 

(31) Veja, por exemplo, KING (1965, p. 119). A 
referencia no texto ao trabalho de Albert Hirs- 
chman 6 naturamente para HIRSCHMAN 
(1958). 

(32) Observe que Hirschman, o economista que 
na moderna literatura do desenvolvimento 
provavelmente tern dado maior proemin§ncia 
a consideragoes estratdgicas, tern mantido 
em seus prdprios escritos o enfoque no pro- 
jeto como a unidade de escolha do investi- 
mento. 
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das externalidades nao se encontra ain- 

da num estcigio satisfatdrio, quer em ter- 

mos tedricos, quer como matdria afim, 

para propdsitos operacionais. 

Estas deficiencias analfticas sao impor- 

tantes nesta discussao sobre programa 

de pesquisa e seus determinantes. Nos 

ultimos 15 anos, perfodo durante o qual a 
ACBS fol o paradigma dominante nas 

pesquisas sobre a escolha de investi- 

mentos, os pesquisadores deram relati- 

vamente pouca atengao ao tdpico das 

externalidades (LEFF, 1984). Mas, se as 

externalidades e os interesses estratdgi- 

cos sao importantes para os responsd- 

veis pelas decisdes de investimento go- 
vernamentais e a ACBS os negligencia, 

nao d de surpreender que os tomadores 
de decisdes rejeitem o uso da ACBS em 
prol de uma abordagem alternative que 
parega corresponder ds suas necessi- 

dades. Uma maior conscientizagao da 
prdtica vigente na escolha de investi- 

mento e os problemas que ela tenta re- 
solver poderiam ter conduzido a frutfferos 

desenvolvimentos tedricos sobre o tdpico 

das externalidades. Novamente obser- 

vamos urn feedback potencial da prdtica 

para a teoria. 

Condusao 

A pesquisa sobre a escolha dtima de in- 

vestimento em pafses em desenvolvi- 
mento se concentrou na andlise custo- 
beneffcio social. Nessa abordagem, os 

projetos individuals sao as unidades para 

escolha em selegao de investimento e a 
ACBS d a estrutura conceitual apropriada 

para a escolha entre projetos competiti- 
vos. Contudo, a qualidade tdcnica de tra- 

balho sobre ACBS e a aceitagao muito 

difundida da ACBS na literatura especia- 

lizada podem nao transmitir a impressao 

de que a andlise de custo-beneffcio so- 

cial seja frequentemente utilizada ao se 
fazer a escolha de investimentos impor- 

tantes em pafses em desenvolvimento. 
Na prdtica, as principals decisdes de 

alocagao sao usualmente feitas com ba- 

se nas escolhas entre os setores. So- 

mente depois (no melhor dos casos) a 

ACBS d utilizada para selecionar entre 

os projetos dentro de setores que os 

responsdveis pelas decisdes governa- 

mentais privilegiam. O enfoque da profis- 

sao sobre a ACBS e a negligencia da 

abordagem intersetorial significam con- 

centrar a atengao na andlise do bem-es- 

tar sobre os tridngulos, ignorando os re- 

tdngulos. Estes ultimos, naturalmente, 

sao bem mais importantes em termos do 
impacto sobre a eficiencia econdmica. 

O ponto central deste artigo nao d o de 

que as principals decisdes de investi- 

mento sejam frequentemente feitas qua- 

se sem o uso da andlise tdcnica, e que o 

exame mais rigoroso seja reservado para 

as decisdes menores. Tal observagao foi 
feita anteriormente (PARKINSON, 1960, 
p. 63-72). Do mesmo modo, a questao 

nao d tambdm de que os aspectos orga- 

nizacionais da avaliagao de projetos e de 

implementagao em pafses em desenvol- 

vimento geralmente recebam atengao 
inadequada. Essa observagao d certa- 

mente verdadeira; contudo, nosso enfo- 
que aqui d sobre outras caracterfsticas. 

Primeiro, a estrutura conceitual que fun- 
damenta a escolha de investimento difere 

basicamente daquela que em geral d su- 

posta. Este d urn fendmeno com impor- 

tantes implicagdes, tanto para a alocagao 

de recursos quanto para a pesquisa. Da 
mesma forma, a abordagem conceitual 
que d utilizada, ao invds da ACBS, des- 

perta especial interesse. A.abordagem 
intersetorial para a escolha de investi- 

mento nao recebeu muita atengao analfti- 

ca na literatura, e sua importancia ainda 

nao foi discutida. 

Os responsdveis pelas decisdes gover- 
namentais utilizam a abordagem interse- 

torial principalmente como um meio de li- 
dar com a incerteza e complexidade que 

as principals decisdes de investimento 
apresentam nos LDCs. Como em outras 

situagdes semelhantes os responsdveis 

pelas decisdes do governo julgam mais 

eficiente utilizar um critdrio de decisao 

heurfstica do que uma abordagem de 
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otimizagao como a ACBS. As preferen- 

cias intersetoriais sao freqiientemente 

utilizadas como um mecanismo de prote- 
gao, e fornecem a estrutura conceitual 

para as principals decisoes de alocagao. 

Levando em conta a existencia de tran- 

sagoes positivas e custos de informagao 

que a ACBS ignora, a abordagem inter- 

setorial pode ser um m§todo de decisao 

racional para a escolha de investimento 

nos LDCs. AI6m disso, tal abordagem 
tenta satisfazer as necessidades dos 

tomadores das principals decisoes 

quanto a uma estrutura que incorpore as 
externalidades na selegao de investimen- 

tos. Na verdade, por razoes semelhan- 

tes, observa-se, vez por outra, que os 
tomadores de decisoes sobre investi- 
mentos em empresas privadas dentro 

das nagoes economicamente mais avan- 
gadas comportam-se de modo identic©. 
Rejeitando as metodologias que os eco- 

nomistas desenvolveram para a escolha 
de investimentos privados, as firmas tern 

freqiientemente adotado abordagens 

"estrat^gicas" para a tomada de suas 

principais decisoes sobre investimen- 
tosi33). 

Seria premature, no entanto, concluir que 

o uso da abordagem intersetorial para a 

escolha de investimentos conduzisse a 

uma alocagao racional de recursos em 

pafses em desenvolvimento. neces- 

sidade de an^lises adicionais sobre as 
consequencias da alocagao da escolha 
desses investimentos de acordo com 

preferencias intersetoriais, e particular- 

mente sobre as posigoes sob as quais 

(33) Veja, por exemplo, a observagao, a seguir, 
de autoria de um experimentado Ifder empre- 
sarial sobre as pr^ticas de escolha do inves- 
timento dentro de grandes firmas privadas 
nas nagoes economicamente mais desenvol- 
vidas (KNIGHT, 1981, p. 122): 

"O Ccilculo cuidadoso de retornos espe- 
rados, projeto por projeto, o "parafso" 
dos especialistas em and Uses de decisao, 
6 de importdncia secunddria, onde cada 
projeto... foi justificado primeiramente 
pela referincia ao seu lugarna estratdgia 
global". 

tais alocagoes se aproximam dos crit6- 

rios da ACBS. O fracasso profissional 

em observar o predomfnio da abordagem 
intersetorial foi enorme sob esse aspec- 

to. Tal neglic§ncia impediu a pesquisa 

que poderia auxiliar na melhoria do de- 

sempenho do fator heurfstico interseto- 
rial, com efeitos subsequentes sobre os 

retornos sociais para o investimento e o 
ritmo de crescimento econdmico em paf- 

ses em desenvolvimento. O fracasso em 
observar o predomfnio da abordagem in- 
tersetorial nao foi acidental, mas parece 

facilmente expliccivel como um caso de 

"bloco paradigma" 

Embora este artigo tenha chamado a 

atengao para a abordagem intersetorial e 

discutido suas caracterfsticas principals, 

resta muito a ser aprendido sobre os 

problemas levantados. Isso ajudaria, por 

exemplo, a conhecer mais a respeito do 

process© atravds do qual as preferencias 

intersetoriais sao formadas em pafses 
em desenvolvimento, e sobre os deter- 

minantes de macrorracionalidade e a re- 

visao de perspectivas em resposta ^s 
mudangas de condigoes. De modo se- 

melhante, que tipo de fungao utilidade ge- 

ra as preferencias intersetoriais que sao 

observadas em determinados pafses em 
desenvolvimento? As preferencias entre 

risco e retorno que orientam o compor- 
tamento do investimento nos LDCs nem 
sempre sao auto-evidentes. Estes con- 

ceitos procedentes da teoria comum sao, 
na verdade, as mais relevantes catego- 

rias para a modelagem positiva de corn- 

portamento de investimento num con- 
texto onde os governos, com suas metas 
especiais e fungoes objetivas, sao os 
principais protagonistas? Finalmente, 
embora a an^lise de custo-beneffcio so- 

cial quase nunca seja utilizada na esco- 

lha de investimentos importantes em paf- 

ses em desenvolvimento, isto nao signifi- 
ca que a ACBS seja irrelevante para o 

tema em questao. Pelo .contr&rio, a 
ACBS ajuda a fornecer os crit^rios de 

bem-estar para avaliar a abordagem in- 

tersetorial. O prdximo estcigio de pesqui- 

sa sobre a escolha 6tima de investimento 
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pode muito bem ser integrativo, retornan- 

do a alguns dos tdpicos analfticos nao re- 

solvidos e negligenciados nos ultimos 15 

anos e se confrontando tamb^m com os 

novos problemas. Em tal estcigio a ACBS 

- juntamente com as contribuigoes de 

Simon a respeito de tomada de decisao 

racional e o trabalho de Hirschman sobre 

consideragoes estrat^gicas - segura- 
mente ser^i de importcincia crucial. 
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