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1. Introduçlo 

Os métodos tradicionais de análise de projetos sfo o de valor presente e o da taxa 
interna de retorno; Ambos, de início, foram usados exclusivamente por empresas 
privadas na determinaçl"o dos seus planos de investimentos. Quando 6rglos gover­
namentais começaram a analisar projetos, estes métodos também foram adotados, 
embora n[o fossem completamente apropriados. Surgiu, ent[o, o de custo·bene­
fício, cujos maiores proponentes para países em desenvolvimento foram Little e 
Mirrlees. Embora todos estes métodos sejam apropriados' para avaliaçl"o de pro­
jetos, nenhum deles resolve de maneira adequada o problema da seleçl"o de proje­
tos (escolha de projetos que se diferenciam pelo ano de construç[o, a escala, a 
localização etc.) ou o problema de planejamento setorial. 

Esta nota apresenta um modelo de programaçl"o matemática capaz de facilitar 
a escolha de um projeto quando há multiplicidade de alternativas. A metodologia 
do método custo-benefício, no entanto, continua sendo aplicada, já que os custos 
são avaliados em termos sociais. O desenvolvimento do modelo é feito no item 3. 
O item 2 apresenta uma resenha dos métodos tradicionais de análise de projetos. O 

* A autora agradece as sugestões feitas nurna versão anterior pelos Drs. Clovis de Faro e Nélio 
Domingues Pizzolato, responsabilizando-se pelos possíveis erros ainda existentes. 

** Professora associada do Departamento de Engenharia Industrial da Pontifícia Universidade 
Católica do Rio de Janeiro. 

Rev. bras. Econ., Rio de Janeiro, 35 (I): 59.{j 8, jan./mar.1981 



item 4 sugere como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico (BNDE) 
poderia adaptar o modelo apresentado como instrwnento na análise de projetos. 

2. Os métodos tradicionais de análise de projetos 

Quando entidades governamentais começaram a analisar projetos, tornou·se óbvio 
que a maneira corrente de aplicar os métodos existentes de análise de projetos n[o 
era adequada. Os métodos mais comuns envolviam calcular o valor presente do 
projeto ou a sua taxa interna de retorno. 

Para calcular o valor atual, ou presente, de um projeto, é necessário descontar 
todas as despesas e receitas até o ano atual. Se esta soma for superior a zero (isto 
é, se as receitas descontadas forem maiores do que as despesas descontadas), o 
projeto é aceito. Este método exige a flxaçlo de uma taxa de desconto, mas nem 
sempre é fácil decidir qual deveria ser esta taxa. O método da taxa interna de 
retomo calcula a taxa que iguala o valor presente das receitas ao valor presente das 
despesas. Se esta taxa for superior ao CU;sto de oportunidade do investimento (isto 
é, a maior taxa recebida por possíveis investimentos alternativos), o projeto é 
aceito. Como no cálculo da taxa interna de retorno é possível achar múltiplas 
soluçOes - o que faz com que eventualmente seja impossível aceitar ou rejeitar o 
projeto - este método é inferior ao método do valor atual (Faro, 1972). 

Na aplicaçlo destes métodos os custos são calculados usando os preços de 
mercado. Acontece, contudo, que para o Governo, como representante da socie­
dade, os preços de mercado nem sempre refletem os custos de oportunidade (ou 
custos alternativos) dos recursos. Estes problemas foram solucionados pela cha­
mada metodologia do custo-benefício, que foi inicialmente aplicada nos países 
desenvolvidos. para projetos do setor público (por exemplo, pontes, estradas). A 
extensão desta metodologia à análise de projetos industriais nos países em desen­
volvimento foi sugerida por Little e Mirrlees. Entre as razões dadas por estes 
autores para justifIcar esta extensão foram citadas as seguintes: a) inflaçlo (que 
causa distorçOes nos preços relativos entre setores); b) taxa de cambio superva­
lorizada (causa distorçlo entre preços de bens importados e bens domésticos); 
c) desemprego (implica que o salário no setor moderno na:o representa o custo 
social do emprego); d) mercado imperfeito de capital (diferenças entre taxas- de 
juros não refletem o risco); e) projetos grandes (que influenciam a lucratividade de 
outros setores da economia); f) tarifas e quotas (resultam em diferenças entre o 
preço doméstico e o preço no mercado externo) (Little e Mirrlees, 1974, 
p. 29-34). Devido a estas razões, a taxa de lucros não deve ser usada como critério 
de avaliaça-o de projetos industriais nos países em desenvolvimento. 

As distorções citadas fazem com que os custos verificados sejam reavaliados 
na aplicaç[o da metodologia do custo-benefício. Neste caso, se os benefícios 
forem maiores do que os custos, o projeto é aceito. Posteriormente à publicaç[o 
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do método de Little e Mirrlees, foi publicado pela Unido um livro intitulado 
Guidelines for project evaluation (Desgupta, Marglin 8.: Sen, 1972). Embora haja 
algumas diferenças entre os métodos de Little e Mirrlees e Unido, ambos incor­
poram a idéia básica de corrigir os preços para melhor representar os custos sociais 
do projeto. 

Como a aplicaçã"o completa da metodologia do custo-benefício exige bas­
tantes cálculos, surgiram dois métodos de aplicação imediata para tratar de pro­
blemas provocados por distorções no setor externo. O proposto por Bruno, cha­
mado método do "custo de recursos internos", analisa os custos e benefícios 
(definidos como moeda estrangeira poupada) num só período (Bruno, 1972). 
Neste método, portanto, não se aplica o critério do valor atual. Esta crítica tam­
bém é feita ao método da "tarifa efetiva" sugerido por Balassa e Schydlowsky 
(1968). 

Embora o uso da metodologia do custo-benefício seja um passo à frente na 
análise governamental de projetos, n[o ficam resolvidos de maneira eficiente os 
problemas de seleÇ[o de projetos ou planejamento setorial. Seleçã"o de projetos 
significa a escolha entre variações de escala, localizaçã'o e ano de construÇ[o. 
Como exemplo, suponhamos que uma fábrica possa ser construída em qualquer 
um dos cinco próximos anos. Retardando-se a construçã"o, permitir-se-á a instala­
çã"o de uma fábrica de escala maior, com menor custo médio de investimento por 
unidade produzida. Suponhamos também que existem três escalas diferentes e três 
distintas localizações. A combinaçã"o das diversas possibilidades fazem com que o 
número de projetos neste exemplo seja: 5 x 3 x 3 = 45. Seria muito custoso or­
denar os 45 projetos para seleÇ[o do melhor. 'Portanto, embora a metodologia do 
custo-benefício seja apropriada para a análise de projetos industriais, a sua aplica­
çã"o exige que seja feita, para cada variação em um projeto, uma análise completa 
dos custos e benefícios. 

O segundo problema com o enfoque tradicional é com projetos analisados 
independentemente do contexto de setor em que se situam. Eventualmente pode 
acontecer que um projeto isolado seja rejeitado, enquanto um projeto integrado 
seja aceito. Suponhamos que existem dois projetos, um para produção do bem A e 
outro para produção do bem B, e ambos dependem da produção de um bem 
intermediário C. Para produzir A no nível previsto seriam necessários 50 mil 
unidades de C por mês. Suponhamos que quando o projeto A é analisado (com 
produção interna ou com importação de 0, os custos sociais do maiores do que 
os benefícios (definidos como moeda estrangeira não-gasta na importação de A). 
Suponhamos, além disso, que o mesmo acontece com B. Contudo, se C for pro­
duzido para atender conjuntamente às necessidades de A e B, e se existirem 
economias de escala na sua produção, seria possível produzir A e B com custos 
menores. Portanto, sem uma vido geral do setor inteiro e das inter-relações entre 
os produtos, os melhores projetos podem n[o ser executados, especialmente quan­
do há economias de escala. 
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3. Um modelo para planejamento setorial 

o objetivo de wn plano setorial de investimento visto pelo lado governamental é 
satisfazer à demanda interna pelos bens finais produzidos com o menor custo 
possível para a sociedade. Para atingir este objetivo, especificamos wn modelo, 
incluindo na funç!'o-objetivo: os custos de capital (~k), os custos de inswnos 
produzidos no País (~r), os custos de transporte (~s) e os custos de importaç!'o de 
inswnos e d~ bens fmais (~). Suponhamos que os custos de capital s!'o sujeitos a 
economias de escala, impossibilitando, portanto, a aplicaç!'o de programaç!'o 
linear na resoluç!'o do modelo. Com a existência das economias de escala, é 
possível minimizar os custos totais, instalando-se fábricas com escala maior do que 
a necessária para satisfazer à demanda interna, e até a demanda crescer a produç!'o 
excedente é exportada. Por esta raz§:o, as receitas das exportações (~e) aparecem 
na funç!'o-objetivo com sinal negativo, pois wna receita é igual a wn custo ne­
gativo. 

Neste item especificamos wn modelo dinamico com T períodos, consistindo 
na funç!'o-objetivo e em restrições que garantem: a) o suprimento da demanda 
interna; b) o uso de inswnos suficientes para a produç!'o; c) limites na capacidade 
de produç!'o; d) limites nas exportações; e) limites no tamanho dos investimentos 
novos. Outras restrições garantem a n!'o-negatividade das variáveis e limitam certas 
variáveis a valores inteiros. O modelo é apresentado sem referência a wn setor 
específico. Naturalmente, precisaria ser adaptado para qualquer aplicaç!'o em par­
ticular. No final, comentamos sobre a resoluç!'o do modelo. 

A funç!'o-objetivo do modelo inclui todos os custos a serem minimizados. 
Portanto, a função-objetivo é: 

(1) 

Como todos os custos n!'o ocorrem no mesmo período, wna taxa de desconto 
é utilizada para calcular o custo presente total (O. Supondo que o planejamento é 
feito para t = I, ... , T períodos, os custos anuais diminuem usando-se wn fator 
de desconto (Ót). 

Baseando-se na metodologia do custo-benefício, os custos citados devem ser 
estimativas dos custos sociais, e n!'o os preços de mercado. Exemplos de divergên­
cia entre os custos privados e' sociais s!'o os de mã'o-de-obra, quando há desem­
prego, e os de óleo combustível, quando há subsídio ao seu uso. Em ambos os 
casos os custos destes inswnos têm de ser avaliados em termos de custo de opor­
tunidade para a sociedade. Por outro lado, somente os custos de investimentos 
novos do considerados como custos de capital. Para a sociedade, o custo de 
instalações existentes é nulo. N!'o precisa ser incluído na funç!'o-objetivo, wna vez 
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que as instalações já existentes nã'o têm usos alternativos, isto é, não têm custo de 
oportunidade. 

Como já foi explicado no item 1, o efeito de economias de escala nos custos 
de capital deve ser incluído no modelo. A resolu~o deste problema mais compli­
cado pode ser feita usando-se programa~o mista, onde umas variáveis são con­
tínuas e outras inteiras. Neste caso os custos de investimentos são linearizados e 
decompostos num custo fIxo (Wiut) e num custo variável (Viut). Quando a solução 
do problema inclui a constru~o de uma nova unidade produtiva, o custo fIxo tem 
de ser pago e a variável inteira (Yiut ) associada ao custo fixo tem valor l. Quando 
a solução não indica investimento, a variável inteira tem valor igual a zero. Basean· 
do-se nessas considerações, temos que os custos de capital para os investimentos 
com capacidade (hiut) podem ser representados pela expressão a seguir: 

I 
tPkt = 1: 

i=1 
t = 1, ... , T (2) 

Estes custos são somados sobre todas as localizações possíveis (i = 1, ... , I) e 
sobre todas as unidades produtivas (u = 1, ... , U) para cada localização. 

Os custos de insumos sa-o representados pela soma dos produtos dos preços 
(Peit) pelas quantidades necessárias (deit): 

c 
1: 

e=1 

I 
1: 

i=1 
t = 1, ... , T (3) 

Esta soma é feita para todos os insumos (c = 1, ... , C) e todas as localizações 
(i = 1, ... ,l). 

Os custos totais de transporte são os dos insumos, dos produtos intermediá­
rios e dos bens finais. Para simplificar, suponhamos que os insumos são disponíveis 
em todas as fábricas pelo mesmo preço. Portanto, os seus custos de transporte não 
precisam ser calculados separadamente, pois estã'o incluídos diretamente no preço 
do insumo. Os bens fmais produzidos internamente no País são transportados das 
fábricas para os centros de consumo (X fijt), ou exportados (Efipt), e os bens fInais 
importados (Mfpjt) são transportados dos portos para os centros de consumo. Os 
bens intermediários são transportados entre fábricas (Xnii't), importados (Mnpit) 

e exportados (E nipt). O custo de transportar bens intermediários é igual a zero 
quando os bens são produzidos e usados na mesma fábrica. O custo unitário de 
transporte é JJ. e as letras subscritas representam o tipo de bem transportado, a 
origem, o destino e o período. Por exemplo, JJ..fijt Xfijt é o custo de transporte de 
X unidades de bem final f entre a fábrica i e o centro de consumoj no período t. 
Os custos totais de transporte de bens finais e iJitermediários 510: 
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(4) 

N [I I I P P J ] 
+ l: l: l: P-nii't Xnii't+ ~ l: P-nip,Enipt+ l: l: P-niptMnipt 

n=1 i=1 i'=1 i=1 p=1 p=1 j=l 
i'*i . 

t= 1, ... , T 

o custo total de importação é a soma dos custos de importaçlo de bens finais 
e de produtos intermediários. 

t = 1, ... , T (5) 

onde PfPt é o preço unitário. de importação do bem fmal {no porto p;Mfpjt é o 
número de unidades importados; Pnpt é o preço unitário de importação de pro­
duto intermediário n, e Mnpit é o número de unidades importadas. 

As receitas de exportaçlo de bens finais e de produtos intermediários estio 
incluídas na função-objetivo como custos negativos [veja equação (1)], e são iguais 
a: 

FI P * N I P * 
cJ>et = l: ~ l: PfPt Efipt + ~ l: ~ Pnpt E nipt 

f=1 i=1 p=1 n=U=l p=l 
t= 1, ... , T (6) 

onde Plpt é o preço unitário de exportação do bem final {no porto p e Efipt é a 
quantidade de bem final {produzida na fábrica i e exportada do porto p;P!pt e 
Pnipt 510 definidas da mesma maneira para bens intermediários. 

Tendo definido os custos a serem minirnizados, o próximo passo é especificar 
as restriÇÕes do problema. Para usar este modelo para fins de planejamento de 
investimento, 510 necessários sete tipos de restriçCles: 1) suprimento da demanda; 
2) equihbrio entre materiais; 3) limite de capacidade; 4) limite de exportação; 
5) limite de investimento; 6) variáveis inteiras; 1) nlo-negatividade das variáveis. 

Como o problema é de minimizaçlo de custos, o suprimento da demanda de 
bens finais deve ser sarantido por restrÍl:õl'~ r10 seguinte tipo: 

I P 
l: Xfi/r + l: Mfplt :> 'flt 

i=1 p=l 

{= 1, ... ,F 
j = 1, ... ,J 
t=l, ... ,T 

(7) 
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onde r flt é a demanda para o bem fmal f no centro de consumo j. Esta demanda é 
satisfeita pela produçfo interna (Xfiit) ou por importaçfo (Mfpit). 

As restriçOes de equihbrio entre materiais garantem que o consumo de insu­
mos é suficiente para a produçfo. Para bens fmais, a produçlo deve ser maior ou 
igual ao produto despachado para os centros de consumo (Xfiit) mais as expor­
taçOes (Efipt). 

Y J P 
1; afvit Zvit:> 1; X filt + 1; Efipt 

f= I, ... ,F 
i=I, ... ,/ (8) 

v=l i=l T'=! t=I, ... ,T 

Os coeficientes técnicos (afvit) para' o bem final f produzido pelo processo v 
510 negativos para os insumos e positivos para os produtos. A variável Z vit repre­
senta o nível de produçfo de uma unidade no processo v na fábrica i. Para bens 
intennediários, a restriçfo é que a soma da produção líquida (o produto interme­
diário nio-utilizado na produçfo do bem final), do produto recebido de outras 
fábricas (Xnii't) e das importações (Mnpit) deve ser maior ou igual ao produto 
mandado às outras fábricas (Xnii't) mais as exportaçCies (Enipt). 

(9) 

n=I, ... ,N 
i=I, ... ,/ 
t=I, ... ,T 

As compras de insumos (deit) têm de ser maiores ou iguais aos consumos. 

c=I, ... ,C 
i=I, ... ,/ (10) 
t=I, ... ,T 

A capacidade requerida para cada unidade produtiva nlo pode exceder a 
capacidade existente no primeiro período (Kui) mais a soma da capacidade nova , 
instalada desde o período I até o período atual ( 1; huit). 
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V T 
~ buvit Zvif " KUi + ~ huit ' 

1'=>1. t'=l 
(t'''f) 

u=l, ... , U 
i = 1, ... , I 
t = 1, ... , T 

fll) 

onde bu vit é a capacidade requerida da unidade produtiva u no processo v na 
fábrica i para a produça'o de uma unidade de produto (Zvit). 

Umá vez que, na tentativa de minimizaç[o de custos, os preços de exportaç'o 
são. parâmetros, o modelo especificará grandes exportações se o custo de produÇ'o 
mais o transporte ao porto for menor do que o preço de exportaç!o. Na realidade, 
há outros limites à exportaç!o, como por exemplo: as dificuldades de comercia· 
lização no exterior. Portanto, é necessário colocar limites superiores nas expor­
taÇÕes de bens fmais (E/f) e intermediários (Ent ) que representam limites razoá· 
veis de exportaç!o. 

I P -
~ ~ E nipt "Ent 

i=l p=l 

f= 1, . ... ,F 
t = 1, ... , T 

n=I, ...• N 
t =1, ... , T 

(12) 

(13) 

o investimento em qualquer localização deve ser limitado pela capacidade 
máxima das unidades produtivas existentes (huit). 

u = 1, ... , U 
i = 1, ... , I (14) 
t = 1, ... , T 

Esta restrição, contudo, tem outro objetivo que é o de garantir que a variável 
inteira associada ao custo fixo do investimento (Yuit) tenha um valor igual a 1 
quando há expansão de capacidade (huit > O) e valor igual a zero quandon[o há 
expansão de capacidade (huit = O). Isso significa que os custos fixos do investi· 
mento são contabilizados apenas quando há expansão de capacidade. 

Todas as variáveis do modelo devem ter valores não-negativos para que poso 
sam ter sentido econômico. 

A formulaçãO apresentada, apesar de geral, poderá ser modificada depeno 
dendo do caso específico. Por exemplo, importaÇÕes de insumos podem ser in· 
cluídas. Além disso, várias versões do modelo podem ser calculadas e os seus 
custos comparados. 
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As diversas versões representam escolhas políticas e podem ser comparadas 
pelo tomador de decisões, para avaliar o efeito de uma dada política, no custo 
mínimo do plano global. Por ~xemplo, um~ política seria proibir a importaçl'o de: 
produtos intermediários. Mesmo que a .versã'O com importaçfo tenha custos totais 
menores do que a versã'o sem importaçfo, o tomador de decisões poderá optar 
pela versão mais cara se a diferença for pouca ou se existirem razões políticas 
contra a importaçfo. O importante é que foram calculados os custos e a decido 
tomada com conhecimento dos mesmos. 

No caso do exemplo, como o preço de importaçfo é um parametro do mo­
delo, uma análise de sensibilidade pode identificar os limites de preços entre os 
quais a soluçfo é ótima. Se existir incerteza sobre o preço futuro, a análise de 
sensibilidade diminui esta incerteza. 

Portanto, normalmente, várias versões do modelo, representando políticas 
alternativas, têm de ser resolvidas. O modelo proposto aqui é de programaçl'o 
mista, devido à presença de variáveis inteiras e outras contínuas. Embora a resolu­
çfo deste tipo de problema seja bem mais custosa do que a resolUçfo de um 
problema de programaçfo linear, existem algoritmos eficientes do tipo branch and 
bound capazes de resolver problemas com um número elevado de variáveis intei­
ras.1 O desenvolvimento de modelos deste tipo e as aplica~s ao planejamento 
'industrial ocorreram no Development Research Center, no Banco Mundial, nos' 
anos 70,2 

No próximo item, explica-se como alguns modelos deste tipo poderiam ser 
utilizados para seleçfo de projetos pelos órglos de planejamento governamental. 

4. O BNDE e a análise de projetos 

Embora existam muitos órgã"os do Governo que fmaneiam investimentos no setor 
industrial (Sudene, Sudam, FOI, Fundipra), somente o BNDE tem os recursos 
necessários para fazer planejamento ao nível setorial. O BNDE foi criado há 26 
anos, para suprir a falta de crédito de longo prazo numa economia em desenvol­
vimento e com uma longa história de inflaçfo. Segundo o folheto Orientação para 
a atuação do sistema BNDE no per{odo 1979-84, "0 BNDE constitui-se no prin­
cipal agente fmanceiro da política governamental de fomento à formaçl'o de ca­
pital, cabendo-lhe, em essência, o suprimento de recursos de longo prazo, em 
condiÇÕeS de desembolso e custo adequado aos empreendimentos considerados 
como prioritários". 

Para exercer esta funçfo, o BNDE instalou um sistema de análise de projetos, 
visando a escolha dos melhores projetos entre as prioridades especificadas pelo 

1 Para aplicação de um modelo de programação matemática ao planejamento de investimento 
na indústria de cimento. veja Assis (1977), 
2 Para referência a diversos estudos. veja Kendrick & Stoutjesdijk (197 S). 
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Governo. Era visto, .sempre, o supriÍnento da demanda e a rentabilidade do pro­
jeto. Aooorientaçl'o num dado setor era resultado dos projetos individuais selecio· 
nados. Em si, os projetos selecionados eram escolhidos entre os propostos pelo 
setor privado. O papel do BNDE era passivo: Da'o fazia seleção de projetos ao nível 
setorial nem planejamento setorial. 

A adaptaçl'o de modelos como o apresentado no item 3 daria condições ao 
BNDE de orientar a política de expansão nos vários setores. O BNDE poderia 
continuar aceitando projetos apresentados pelo setor privado, modificando-os em 
escala, ano de iniciação, produtos fabricados etc. Por outro lado, poderia abrir 
uma concorrência para um projeto já especificado. O fato importante é que, em 
ambos os casos .. o desenvolvimento do setor seria orientado por um planejamento 
consistente de longo prazo. 

Além disso, o uso destes modelos não exclui a possibilidade de seleção dos 
projetos pelo método tradicional do valor presente. Como os recursos a serem 
aplicados do escassos, ainda resta o problema de como escolher entre projetos 
para setores diferentes. Neste caso temos de calcular os benefícios, ou, sendo isso 
impossível, as receitas esperadas durante a vida útil do plano. O próximo passo é 
avaliar os projetos pelo método do valor presente e escolher os projetos com maior 
valor presente. 

Na aplicaçll'o dos modelos sugeridos, uma dificuldade aparente é a quantidade 
substancial de informações (por exemplo, custos de insumos e bens de investi­
mento, matriz de insumo-produto etc.) necessárias para obter uma solução. Sem 
estas informações, contudo, é impossível avaliar os projetos qualquer que seja o 
método utilizado. Portanto, como as informações do essenc~s, o que está sendo 
proposto é sua organização numa forma eficiente para a tomada de decisões. 
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