s 7
Instituto Alberto Luiz Coimbra de U F RJ
Pés-Graduagao e Pesquisa de Engenharia

AVALIACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO SOB CONDICOES DE
INCERTEZA: UMA ABORDAGEM UTILIZANDO LOGICA FUZZY

Rodrigo Pestana Cunha Telles

Dissertacdo de Mestrado apresentada ao Programa
de Poés-graduacdo em Engenharia Mecanica,
COPPE, da Universidade Federal do Rio de
Janeiro, como parte dos requisitos necessarios a
obtencdo do titulo de Mestre em Engenharia de

Producéo.

Orientador: Carlos Alberto Nunes Cosenza

Rio de Janeiro
Abril de 2022



AVALIACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO SOB CONDICOES DE
INCERTEZA: UMA ABORDAGEM UTILIZANDO LOGICA FUZZY

Rodrigo Pestana Cunha Telles

DISSERTACAO SUBMETIDA AO CORPO DOCENTE DO INSTITUTO ALBERTO
LUIZ COIMBRA DE POS-GRADUACAO E PESQUISA DE ENGENHARIA DA
UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO COMO PARTE DOS
REQUISITOS NECESSARIOS PARA A OBTENCAO DO GRAU DE MESTRE EM
CIENCIAS EM ENGENHARIA DE PRODUCAO.

Orientador: Carlos Alberto Nunes Cosenza

Aprovada por: Prof. Carlos Alberto Nunes Cosenza, D.Sc.

Prof. Claudio Henrique dos Santos Grecco, D.Sc.

Prof. Harvey José Santos Ribeiro Cosenza, D.Sc.

Prof. Luis Claudio Bernardo Moura, D.Sc.

Prof. Roberto Ivo da Rocha Lima Filho, D.Sc.

RIO DE JANEIRO, RJ - BRASIL
ABRIL DE 2022



Telles, Rodrigo Pestana Cunha

Avaliacdo de Projetos de Investimento sob Condigdes
de Incerteza: Uma Abordagem Utilizando Logica Fuzzy /
Rodrigo Pestana Cunha Telles. — Rio de Janeiro:
UFRJ/COPPE, 2022.

XVI, 90 p.:il.; 29,7 cm.

Orientador: Carlos Alberto Nunes Cosenza

Dissertacdo (mestrado) — UFRJ/ COPPE/ Programa de
Engenharia de Producdo, 2022.

Referéncias Bibliogréaficas: p. 77-81.

1. Avaliacdo de Projetos de Investimento. 2. Métodos
de Orcamento de Capital. 3. Logica Fuzzy. I. Cosenza,
Carlos Alberto Nunes. Il. Universidade Federal do Rio de
Janeiro, COPPE, Programa de Engenharia de Producéo. Il1.
Titulo.




“Se eu vi mais longe, foi por estar de pé sobre ombros de gigantes”

Isaac Newton



AGRADECIMENTOS

Agradeco inicialmente aos meus queridos e amados pais, Denise Pestana Cunha Telles e
Eduardo Cunha Telles, por todo o apoio e amor que me deram durante todos 0s momentos

em minha vida. S&o meus maiores exemplos e a eles devo todo 0 sucesso que eu obtiver.

Ao meu orientador, Carlos Alberto Nunes Cosenza, pela oportunidade que me foi dada
em ser seu orientando, pelos ensinamentos e conselhos dados. E um privilégio ter sua

orientacdo em meu trabalho e em minha vida, obrigado por tudo.

A minha companheira, Gabriela Mendes Lopes, que nos momentos mais dificeis, me
estimulou a continuar e ndo desistir do sonho de terminar esse mestrado. Suas palavras
foram fundamentais para que eu continuasse sempre em frente. Agradeco muito por te-la

ao meu lado nessa etapa tdo importante da minha vida.

Ao Thiago Fernandes Fernandes e ao Alexandre Vieira Nacif, cujo apoio foi
imprescindivel para que hoje eu pudesse ser capaz de concluir essa dissertacdo. Nunca
conseguiria chegar até aqui sem o inestimavel apoio deles, por esse motivo, serei

eternamente grato.

A todos os professores e colegas da COPPE, que mesmo que indiretamente colaboraram

para este trabalho, meu mais sinceros agradecimentos.

E um agradecimento especial a Amy, minha fiel escudeira, pela companhia em todos os
momentos bons e ruins, sempre me apresentando a forma de amor mais genuino que
existe. Sou privilegiado por ter a oportunidade de conviver com um ser de coracdo tdo

puro.



Resumo da Dissertagdo apresentada a COPPE/UFRJ como parte dos requisitos

necessarios para a obtengdo do grau de Mestre em Ciéncias (M.Sc.)

AVALIACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO SOB CONDICOES DE
INCERTEZA: UMA ABORDAGEM UTILIZANDO LOGICA FUZZY

Rodrigo Pestana Cunha Telles

Abril/2022

Orientador: Carlos Alberto Nunes Cosenza

Programa: Engenharia de Producéo

Métodos de orcamento de capital deterministicos utilizados por gestores em todo
0 mundo pressupdem diversas hipdteses que podem levar a uma alocagdo de capital
equivocada. O pressuposto dos métodos tradicionais que descontam os fluxos de caixa
intermediarios positivos e negativos a taxa de desconto ajustada ao risco sdo um dos seus
principais problemas. Os métodos modificados de orcamento de capital, por outro lado,
vieram para contornar esse problema, ja que contemplam também a utilizacdo de taxas
de financiamento e reinvestimento da empresa na sua formulacdo. Outra hipétese
problematica realizada nos métodos deterministicos € ndo contemplar a incerteza nas
taxas e valores dos fluxos de caixa futuros do projeto. Para incluir nas andlises de
investimentos essas incertezas foi utilizada a l6gica Fuzzy como ferramenta, em especial
os métodos de orcamento de capital Fuzzy. A fim de se comparar os métodos de
orcamento de capital sob condi¢BGes de certeza deterministicos com 0s métodos sob
condicBes de incerteza Fuzzy, foram escolhidos dois deterministicos, VPL e VPLM, e
dois Fuzzy, VPLFuzzy e VPLMFuzzy. Por meio de um exemplo pratico do estudo de
viabilidade de uma mina de bauxita da Vale S.A., buscou-se realizar uma anélise que
pudesse demonstrar as vantagens e limitagdes de cada metodologia, em uma situacgéo real

de investimento.
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Deterministic capital budgeting methods used by managers around the world
assume several assumptions that can lead to a misallocation of capital. The assumption
of traditional methods that discount positive and negative intermediate cash flows at the
risk-adjusted discount rate is one of their main problems. The modified capital budgeting
methods, on the other hand, came to circumvent this problem, as they also include the use
of company financing and reinvestment rates in their formulation. Another problematic
hypothesis carried out in the deterministic methods is not considering the uncertainty in
the rates and values of the project's future cash flows. To include these uncertainties in
the investment analysis, Fuzzy logic was used as a tool, especially Fuzzy capital
budgeting methods. In order to compare the capital budgeting methods under
deterministic certainty conditions with the methods under Fuzzy uncertainty conditions,
two deterministic ones, NPV and MNPV, and two Fuzzy, NPVFuzzy and MNPVFuzzy,
were chosen. Through a practical example of the feasibility study of a Vale S.A. bauxite
mine, an analysis was carried out that could demonstrate the advantages and limitations

of each methodology, in a real investment situation.
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1 APRESENTACAO

Quando tratamos de avaliacdo de projetos de investimento os métodos
deterministicos que utilizam uma abordagem a partir do fluxo de caixa descontado (FCD)
sdo os mais utilizados por empresas. Estes se caracterizam por terem as condicOes de
projeto, valores de fluxos de caixa e taxas conhecidas e exatas. Os principais exemplos
presentes na literatura financeira para estas metodologias de orcamento de capital séo o
Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Segundo Sampaio Filho (2012), diversas deficiéncias nos métodos deterministicos
de orcamento de capital, que serdo descritos em capitulo posterior deste trabalho, podem
induzir as empresas a erros de interpretacdo nas decisdes de investimento de capital. Em
especial o VPL e a TIR tém inspirado pesquisadores a estudarem sobre o assunto e a
introduzir diversos ajustes e modificacdes, com o objetivo de resolver deficiéncias dos
métodos deterministicos. Tais métodos sdo conhecidos como “métodos modificados”,
tendo assim: o Valor Presente Liquido Modificado (VPLM) e a Taxa Interna de Retorno
Modificada (TIRM) como os principais métodos modificados presentes na literatura

financeira.

O mesmo autor citado anteriormente, avalia que um problema comum entre
avaliagOes de projetos de investimento consiste na imprecisdo das informagdes referentes
a resultados futuros. Muitos estudos foram realizados nas Gltimas décadas a fim de
caracterizar esta imprecisao na avaliacdo de projetos de investimento em condicdes de
risco, quando todas as informacGes sdo conhecidas, como uma distribuicdo de
probabilidade. No entanto essa visdo probabilistica ndo oferece uma solucdo simples para

caracterizar a incerteza na avaliagdo, sendo dificil de implementar.

A teoria Fuzzy simplifica e facilita a analise da incerteza, podendo ser aplicada
com valores imprecisos, dados linguisticos e com descri¢cbes verbais das relacGes.
Numeros Fuzzy se mostram muito Uteis quando € necessario contabilizar

quantitativamente o conhecimento impreciso e relativamente vago de especialistas.

Segundo Kaufmann e Gupta (1985), existe uma outra ferramenta além da analise
de probabilidade e da teoria dos conjuntos Fuzzy para caracterizar a imprecisao e a

incerteza: a aritmética intervalar. Um numero intervalar é a forma mais simples de



representacdo da imprecisao e da incerteza, onde ndo existem suposic¢des quanto a forma
da incerteza entre os seus limites inferior e superior e todos o0s tipos de incertezas podem
ser transformados em um intervalo, tendo apenas os limites do parametro em questéo.
Além disso, um namero intervalar pode ser pensado como um a-cut de um conjunto

Fuzzy convexo.

Nesse trabalho serd abordado os conceitos de métodos Fuzzy de orgamento de
capital, aliados ao conceito do a-cut da aritmética intervalar. Serdo demonstrados o
método do Valor Presente Liquido Fuzzy (VPLFuzzy) e do Valor Presente Liquido
Modificado Fuzzy (VPLMFuzzy).

Durante a realizacdo dessa pesquisa documental exploratoria, serdo comparados
por meio de um exemplo pratico realizado com dados do mercado, os métodos: VPL,
VPLM, VPLFuzzy e VPLMFuzzy. Dessa maneira poderd ser demonstrado a
aplicabilidade, vantagens e limitagcdes de cada método, assim como sera possivel avaliar
como 0 risco e as incertezas dos projetos de investimento sdo abordados por cada um

destes.

1.1 OBJETIVO
Os objetivos gerais dessa dissertacao sao:

e Discutir sobre a incerteza na avaliacdo de projetos de investimento e
como ela pode influenciar na tomada de decisdo de gestores em empresas;

e Apresentar a ldgica Fuzzy e seus principais conceitos de maneira clara e
objetiva;

e Apresentar os principais métodos de orcamento de capital deterministicos
utilizados pelas empresas na decisdo de investimento em projetos;

e Apresentar os principais métodos de orcamento de capital Fuzzy

existentes na literatura;

J& 0 objetivo especifico desta dissertacdo é avaliar e comparar a aplicabilidade dos
métodos de orcamento de capital deterministicos: VPL e VPLM, com os métodos de
orcamento de capital Fuzzy: VPLFuzzy e VPLMFuzzy, sob condicdes de incerteza. Além



de demonstrar quais sdo as respectivas vantagens e limitacdes de cada método, por meio

da exemplificagdo feita a partir da pesquisa documental exploratéria realizada.

1.2 JUSTIFICATIVA DO TEMA

O uso de métodos quantitativos para a avaliacdo econdémico-financeira de
investimentos passou a ter mais visibilidade nos ultimos anos, isto ndo s6 pela
necessidade dos investidores em avaliar os passos futuros, mas também pela evolugdo do
sistema financeiro. O ambiente da globalizacdo forcou a evolucdo da estratégia
empresarial e 0s investimentos e modernizacdo passaram a ser fundamentais
(MEIRELES, 2004).

A necessidade de se considerar a incerteza de dados futuros ou da informacéo de
especialistas na avaliagdo de projetos de investimento é fundamental para melhorar a
assertividade dos estudos econdmico-financeiros realizados pelas empresas. Apesar da
l6gica Fuzzy ser diferente da matematica convencional, seu uso ndo demanda grande

complexidade, sendo de facil aplicacdo por diversos softwares do mercado ja disponiveis.

Comparar métodos deterministicos de or¢camento de capital com métodos Fuzzy
mais modernos, pode trazer a tona discuss@es relevantes quanto ao processo decisorio nas
analises de projetos de investimentos, de como € feita a percepc¢do e contabilizacdo de

Seus riscos e incertezas, além das vantagens e limitacGes de cada metodologia analisada.

1.3 METODOLOGIA
Esse trabalho pode ser dividido em duas etapas:

e A primeira parte € uma pesquisa dos conceitos e metodologias que envolvem
0 assunto abordado;
e A segunda parte envolve uma exemplificacdo dos conceitos pesquisados por

meio da analise de um caso concreto, utilizando dados do mercado;



Segundo Gil (2008), devemos classificar as pesquisas levando em conta 0s
objetivos e os procedimentos técnicos utilizados. Assim, a presente dissertacdo esta

classificada da seguinte maneira:

e Quanto aos objetivos - Pesquisa exploratoria:
= Visa produzir uma familiarizacdo com o problema, podendo conter um
levanto bibliografico e até entrevistas com especialistas da area;
e Quanto aos procedimentos técnicos - Pesquisa documental:
= A pesquisa documental utiliza registros documentados, que sao
persistentes e continuados, sendo assim podem ser facilmente
consultados. Para esta modalidade de pesquisa cientifica, qualquer
documento que venha a contribuir para a investigacao realizada pode

ser considerado no trabalho;

1.3.1 PESQUISA EXPLORATORIA

Em geral a pesquisa exploratdria € um levantamento bibliogréafico sobre o assunto

que se esta analisando.

Uma pesquisa bibliografica, parte fundamental de qualquer trabalho cientifico,
pode ser definido como uma sintese dos principais trabalhos publicados, de notéria
importancia, por fornecerem dados valiosos e atualizados acerca do tema estudado. Por
meio desta pesquisa, o trabalho pode ser melhor organizado, estruturado e fundamentado.
Pode ainda mitigar possiveis erros e ajudar o autor a orientar suas investigacfes e
arguicdes. (MARCONI; LAKATOS, 2003)

Para a realizacdo da revisao bibliografica foi necessaria a pesquisa e estudo de
variados textos, publicacfes cientificas, teses e dissertagdes. A pesquisa se concentrou
em trabalhos sobre engenharia de producao, engenharia econémica, mercado financeiro,
finangas corporativas e analise de investimentos. A revisdo sobre logica Fuzzy se baseou

também em trabalhos da area de sistemas de apoio a deciséo.



1.3.2 PESQUISA DOCUMENTAL

Mesmo apds serem submetidas com sucesso a testes empiricos, as hipoteses néo
perdem seu carater precario, pois a qualquer momento, basta que outro pesquisador
apresente novos indicios, explicacbes ou evidéncias, que as hipdteses feitas estardo em
Xeque quanto a suas afirmag0es e retirando assim sua credibilidade. (GIL, 2008)

A aplicacdo de um exemplo pratico a partir desta pesquisa documental consistiu
na avaliacdo de um projeto de investimento de uma empresa real, utilizando um
documento publico fornecido pela mesma, por meio da comparacdo de dois métodos
deterministicos e dois métodos Fuzzy, respectivamente: VPL, VPLM, VPLFuzzy e
VPLMFuzzy.

As etapas percorridas durante a exemplificacdo realizada, foram as seguintes:

e Pesquisa dos dados financeiros referentes ao projeto da empresa, sendo o
principal, o fluxo de caixa do projeto de investimento estudado;

e Pesquisa de informacgdes micro e macroecondmicas do setor que possam trazer
incertezas ao projeto;

e Pesquisa de informacdes diversas, caso relevantes, relacionadas ao mercado
gue a empresa esta inserida, que possam trazer incertezas ao projeto;

e Criacdo das planilhas eletronicas para realizacao dos calculos do VPL, VPLM,
VPLFuzzy e VPLMFuzzy;,

e Analise e comparacdo dos resultados obtidos, pontuando as vantagens e

limitacBes dos modelos apresentados;

1.4 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA NA ENGENHARIA DE
PRODUCAO

O documento mais recente referente as areas da engenharia de producéo e suas
subéareas, foi elaborado pela Comissdo de Graduacdo da ABEPRO e aprovado nas
reunides do Grupo de Trabalho de Graduacao ocorridas no ENCEP 2017 e no ENEGEP
2017.



As grandes areas de conhecimento da Engenharia de Produgdo que foram

definidas sdo:

1) Engenharia de Operacgdes e Processos da Producao;
2) Logistica;
3) Pesquisa Operacional,

4) Engenharia da Qualidade;

5) Engenharia do Produto;

6) Engenharia Organizacional;

7) Engenharia Econdmica;

8) Engenharia do Trabalho;

9) Engenharia da Sustentabilidade;

10)  Educacdo em Engenharia de Producao;

Esta dissertacdo se enquadra na grande area da Engenharia Econémica, que
segundo a Comissdo de Graduacdo da ABEPRO, consiste na formulacdo, estimacéo e
avaliacdo de resultados econdmicos para avaliar alternativas para a tomada de deciséo,
consistindo em um conjunto de técnicas matematicas que simplificam a comparagédo
econbmica. As subareas que compreendem a Engenharia Econdmica sdo: Gestdo

Econdmica, Gestdo de Custos, Gestdo de Investimentos e Gestdo de Riscos.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO
Essa dissertacdo esté dividida em sete capitulos e um apéndice, descritos a seguir:

No primeiro capitulo é feita a apresentacdo do trabalho e uma breve introducéo,
definido o objetivo, justificada a escolha do tema, explicada a metodologia adotada e
contextualizado o tema dentro da Engenharia de Producao.

O capitulo dois consiste nos conceitos basicos sobre analise de investimentos em
projetos. Neste capitulo aborda-se conceitos importantes para a compreensdo do estudo
feito, como o fluxo de caixa, a taxa minima de atratividade, a taxa de desconto ajustada

ao risco e conceitos sobre incertezas nos investimentos em projetos.



Os métodos tradicionais de orgcamentos de capital sdo apresentados no capitulo
trés. Esses métodos sdo todos deterministicos e suas limitagdes também sdo descritas no

capitulo.

O capitulo quatro apresenta os métodos modificados de orcamento de capital.
Também séo demonstradas as principais vantagens e as principais limitacdes na aplica¢do

desses métodos.

O quinto capitulo, inicia apresentando a logica Fuzzy em seu estado da arte, bem
como 0s conceitos para sua aplicacdo. Em seguida sdo apresentados dois métodos de
orcamento de capital sob condicdes de incerteza utilizando a l6gica Fuzzy, um tradicional
e um modificado, bem como sao explicitadas as vantagens e limitacdes para a utilizacédo

desses métodos.

O sexto capitulo compreende o exemplo pratico da pesquisa documental
exploratéria (por meio de um caso real de mercado) e os resultados obtidos. Séo
demonstrados o cenério, os dados e as incertezas inerentes ao projeto de investimento
analisado. Foram aplicados e comparados quatro métodos de orcamento de capital, sendo

dois deterministicos e dois Fuzzy.

As consideraces finais sao apresentadas no capitulo sete, onde estdo conclusfes
sobre 0s métodos avaliados na pesquisa documental exploratéria, limitacdes e
recomendacdes para o uso desses métodos em avaliacdes de projetos de investimento sob

condicdes de incerteza. Também contém as propostas para trabalhos futuros.



2 CONCEITOS BASICOS

2.1 ANALISE DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

A analise de projetos de investimento € um processo de obtencdo e organizagédo
de informacdes econdmicas, financeiras e técnicas. Esta analise ajuda a administracéo da
empresa na tomada de decisdo a respeito da alocacdo do seu capital em novos
empreendimentos. Pode-se definir entdo um projeto de investimento como qualquer
aplicacdo de recursos destinada a criar valor futuro para os acionistas ou proprietarios da

empresa.

Nem todos os projetos de investimento de capital vao apresentar 0 mesmo nivel
de risco que os projetos existentes na empresa. O administrador financeiro deve ajustar
0s projetos a seus diferentes riscos, ao decidir se serdo ou nao aceitaveis. Sem esta analise,
a administracdo poderia aceitar equivocadamente projetos que destroem valor, ou rejeitar
aqueles que criariam valor para o acionista. Para ter certeza que nenhuma das duas
hipoteses aconteca, o administrador financeiro deve fazer com que sejam recomendados

apenas 0s projetos que criardo valor para o acionista. (GITMAN, 2010)

2.2 METODOLOGIA DE ANALISE DE PROJETOS DE
INVESTIMENTO

Segundo NEVES (1981) a metodologia de anélise de projetos de investimentos
pode ser esquematizada de diversas maneiras. Qualquer tentativa de dividi-la em fases é
uma simplificacdo do que ocorre na realidade, ja que o processo de decisdo de investir é
realizado iterativamente, sequindo um “raciocinio ndo-linear”. Entretanto, para melhor
compreensdo da metodologia de analise de investimentos, apresenta-se a divisdo em
fases, com suas respectivas realizagdes, conforme se observa na sugestdo presente na

figura 1.



Figura 1: Fases da Analise de Projetos de Investimentos

-IDENTIFICA(;E.D DAS ALTERNATIVAS
=|dentificacdo das opcdes de projetos (A, B, C, ...) como alternativas de investimento;

«ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DAS ALTERNATIVAS
«Estimacdo preliminar dos investimentos, custos e receitas das opgdes de projetos;

-SELE(;EO DAS ALTERNATIVAS A NiVEL PRELIMINAR
«Aplicagdo de processos simples de decisdo e selecdo das opgdes de projetos;

«ESTUDO DE VIABILIDADE DAS ALTERNATIVAS SELECIONADAS
«Estimacdo detalhada dos investimentos, custos e receitas dos projetos selecionados e aplicacdo dos critérios
quantitativos;

-CDNSIDERA(;ﬁES ADICIONAIS E TOMADA DE DECISAO
*Consideragdes sobre riscos e incertezas de projeto, das opgdes selecionadas;

-REALIZA(;E\D DAS ALTERNATIVAS DE PROJETO
«Investimento e implantagio dos projetos selecionados até o funcionamento normal;

Fonte: Adaptado de César das Neves (1981)

2.3 FLUXO DE CAIXA

Segundo Gitman (2010), como os problemas de orcamento de capital envolvem
receitas e despesas que ocorrem em intervalos de tempo diferentes, adota-se na maioria
das vezes uma representacdo na forma de um diagrama ou de uma tabela, que permita a

visualizacao do fluxo de caixa do projeto de investimento.

Considera-se as seguintes convencdes durante a elaboracdo de um diagrama de

fluxo de caixa:

e A linha horizontal representa periodos de tempo e os pontos nela indicam o
fim de um periodo ou o inicio do periodo seguinte;

e As receitas e as despesas sdo consideradas como ocorrendo no fim de um
periodo de tempo, mesmo que elas estejam distribuidas ao longo deste. Essa
simplificacdo afeta pouco as comparacdes das alternativas na maioria das
vezes;

e As receitas e as despesas sdo representadas por flechas verticais. As flechas

para cima sdo as receitas e representam os fluxos de caixa de entrada (valores
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positivos). Ja as flechas para baixo séo as despesas e representam os fluxos de

caixa de saida (valores negativos);

Figura 2: Diagrama de Fluxo de Caixa: Exemplo

R$300,00 RS400,00 RS 300,00

I I

>

1 2 3 Tempoem anos

RS 1000,00

Fonte: Elaboracao propria

O exemplo diagrama de fluxo de caixa da figura 2 representa um projeto com um
desembolso (investimento inicial) de R$1.000 no ano zero e que produziu receitas de

R$300,00 no ano 1, R$400,00 no ano 2 e R$300,00 no ano 3.

Pode-se também representar esse mesmo diagrama citado na figura 2, da maneira

apresentada na tabela 1.

Tabela 1: Fluxo de Caixa: Exemplo
ANO VALOR

0 -1000
1 300
2 400
3 300

Fonte: Elaboracéo propria

Em um projeto convencional, existe um investimento inicial e fluxos de caixa
positivos dai em diante, e apenas uma TIR. Quando h& mais do que uma mudanca de
sinais nos fluxos de caixa, isto €, os fluxos de caixa vao do negativo para o positivo e

voltam para 0 negativo, haverd mais de uma TIR e podemos chamar esse projeto de
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investimento de ndo-convencional. Na figura 3 esta apresentado o diagrama para esse
fluxo de caixa ndo-convencional. (DAMODARAN, 2004)

Figura 3: Diagrama de Fluxo de Caixa Ndo-Convencional: Exemplo

RS 300,00 RS 300,00

T I o

1 2 l 3 Tempoemanos

RS 400,00

RS 1000,00

Fonte: Elaboracao propria

2.4 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA)

De acordo com Rebelatto (2004), ja que o dinheiro tem valor no tempo, alguns
métodos de analise de investimentos de projetos sugeridos pela engenharia econémica
requerem a definicdo de uma taxa de juros para equacionamento. Essa taxa deve ser um
parametro balizador na decisdo de aceitar ou rejeitar um investimento. Chama-se essa

taxa pelo nome de taxa minima de atratividade (TMA).

A TMA pode ser compreendida como sendo o custo de oportunidade da empresa,
sendo essa taxa o grau de sacrificio feito ao se optar por uma alternativa de investimento
em detrimento de outra que ofereca menor risco. Normalmente essa taxa € o custo de
capital da empresa ou o retorno medio esperado pelos investidores em seus projetos.
(DAMODARAN, 2004)

Deve-se utilizar a TMA como a taxa minima aceitavel de retorno do capital para
gue um projeto de investimento ndo de prejuizo. Assim, se utiliza essa taxa como uma

taxa de desconto em métodos de orgamento de capital, como por exemplo no VPL.

Segundo Motta (2009), é comum as empresas utilizarem dois conceitos diferentes
para estabelecer a TMA: o custo médio ponderado de capital (CMPC) e o custo marginal
de capital (CMgC). O CMPC, também conhecido como WACC (sigla em inglés para

Weighted Average Cost of Capital), é calculado através da média ponderada dos custos
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das fontes de financiamento que a empresa utiliza, levando-se em consideracéo as taxas

de captacdo e os montantes captados. As principais fontes de captagéo séo:

o Capital proprio interno (reinvestimento dos lucros);

e Emissdo de acbes ordinarias (agcBes com direito & voto no conselho de
acionistas);

e Emisséo de agBes preferenciais (agdes normalmente sem direito a voto, mas
com preferéncia na distribui¢do dos dividendos);

e Capital de terceiros (dividas externas);

Ja 0 CM(gC esta relacionado com o custo do capital para uma determinada
oportunidade de investimento ou projeto especificamente. Sendo assim, o retorno obtido
por uma oportunidade de investimento deve sempre ser superior ao seu custo marginal de

capital para essa oportunidade.

2.5 CONCEITO DE RISCO

Conforme definicéo encontrada em Baraldi (2010), o risco pode ser definido como
elementos incertos que ndo condizem com as expectativas. O risco influencia diretamente
nas metas e nos objetivos do investimento, podendo até acarretar em prejuizos.
Entretanto, quando administrado corretamente, consegue gerar diversas oportunidades
positivas, especialmente quanto ao retorno financeiro do investimento. As condigdes que
geram risco podem ndo ser apenas devido ao projeto escolhido, mas também quanto a

aspectos que envolvem a atmosfera da empresa.

Os riscos dos investimentos em projetos devem ser avaliados pelos métodos
existentes. Ao se utilizar fluxos de caixa futuros de um projeto estimados, existe 0 risco
deste divergir do esperado. Neste caso, existem dois métodos para avaliar tal risco: usar
fluxos de caixa equivalentes a certeza, ajustando os fluxos de caixa ao risco, ou usar uma
taxa de desconto ajustada ao risco (TDAR). (GITMAN, 2010)
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2.5.1 FLUXO DE CAIXA EQUIVALENTE A CERTEZA

Segundo descrito em Meirelles (2004), o método do fluxo de caixa equivalente a
certeza consiste em utilizar fatores de ajuste ao risco que representam a porcentagem de
um fluxo de caixa, considerada como certa, ao invés de fluxos de caixa possiveis, a cada

periodo de tempo.

Por meio do exemplo presente na equacdo (1), demonstra-se como fica a
expressdo quando fatores de ajuste ao risco sdo utilizados na formulacdo do VPL, cuja

apresentacdo do método ocorrerd no capitulo 3 dessa dissertacao.

a.. FC,
VPL = Z A+ 1)

Onde:
t = periodo considerado: 0,1,2,3...n;
a, = fator de ajuste ao risco equivalente a certeza no periodo t (0< a;<1);
FC, = fluxo de caixa no periodo t;

T = taxa de retorno livre de risco;

II = Investimento inicial;

A equacdo (1) apresenta um projeto que esta ajustado ao risco, ja que transformou
os fluxos de caixa em montantes equivalentes a certeza (a;.FC;). Dessa maneira, 0S
fluxos de caixa deverao ser descontados pela taxa de juros livre de risco (ry), para que tal

risco ndo seja contabilizado de maneira duplicada.

Tal abordagem do fluxo de caixa equivalente a certeza, também pode ser aplicada
com a TIR. A decisdo de aceitar ou rejeitar o projeto € feita comparando-se a TIR do

fluxo de caixa ajustado ao risco com a 7.
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2.5.2 TAXA DE DESCONTO AJUSTADA AO RISCO (TDAR)

De acordo com Gitman (2010), no método da TDAR, o risco associado a um
projeto é atrelado a taxa de desconto utilizada na aplicagdo dos métodos de orgcamento de
capital. Geralmente, a TDAR é calculada de acordo com o CMPC. Projetos de
investimento considerados de médio risco sdo descontados ao CMPC. Entretanto, os
projetos de baixo risco sdo descontados a uma taxa menor do que o CMPC e os de alto

risco, a uma taxa maior.

Pode-se definir entdo a TDAR como a taxa de retorno que devera ser utilizada em
um projeto, para compensar adequadamente os investidores pelo risco que estdo correndo
com seu capital. Quanto maior for o risco associado ao investimento, maior devera ser a
TDAR. (GITMAN,2010)

N&o existe uma maneira 6tima para o estabelecimento de quanto exatamente mais
altas ou mais baixas do que a CMPC, a TDAR deve ser. Os ajustes para a consideracdo
do risco sdo necessariamente dependentes do discernimento dos tomadores de decisdo e
definidas por meio da experiéncia dos especialistas. (WESTON; BRIGHAM, 2004)

A expresséo basica para o VPL, quando a TDAR é utilizada, esta demonstrada na

equacao (2).

VPL = Zn: F 11 2
B £ (1+TDAR)! @)

Onde:
FC, = fluxo de caixa no periodo t;
TDAR = taxa de desconto ajustada ao risco;
II = Investimento inicial;

Meirelles (2004) enfatiza que, assim como a abordagem de fluxo de caixa
equivalentes a certeza, a TDAR pode ser aplicada tanto com o VPL, como com a TIR.
Quando a TIR é utilizada para a avaliacdo de um investimento, a TDAR £ a taxa de corte,

aqual deve ser excedida pela TIR para que o projeto seja aceito. Quando o VPL é utilizado
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para a avaliacdo de um projeto de investimento, os fluxos de caixa devem ser descontados

pela TDAR.

2.6 TIPOS DE INCERTEZAS

Segundo o demonstrado em Pamplona e Montevechi (2006), quanto maior for a

vida do projeto, maiores as chances de se ter problemas com estimativas feitas na época

da anélise econdmica do investimento. Existem diversos fatores que contribuem para a

incerteza nos projetos de investimento. Dentre esses fatores pode-se citar alguns, como:

e Fatores econdmicos;

Oferta subdimensionada ou superdimensionada;
Dimensionamento incorreto do projeto;
Alteracdo de produtos e subprodutos da empresa;
Aumento dos custos da matéria-prima;

Investimentos ndo previstos na concepgéo do projeto;

e Fatores financeiros;

Capital insuficiente;

Falta de capacidade de pagamento das obrigacdes financeiras;

e Fatores técnicos;

Processo inadequado;
Matéria-prima inadequada;
Tecnologia inadequada;

e Qutros fatores diversos;

Fatores politicos;
Fatores institucionais;
Greve de trabalhadores;
Clima;

Inflacéo;
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2.7 INCERTEZA NOS INVESTIMENTOS EM PROJETOS

O conceito de incerteza reflete as davidas sobre variaveis do projeto de
investimento a ser analisado. Com relacdo ao fluxo de caixa, a incerteza aumenta
proporcionalmente ao nimero de periodos contemplados no estudo. Quanto mais longo
for o fluxo de caixa, maiores as incertezas sobre seus valores futuros. Durante a tomada
de decisédo acerca de um investimento, sdo realizadas diversas previsoes, que podem néo

se efetivar, repercutindo diretamente no indice de sucesso do projeto de investimento.

Segundo Gitman (2010), além de se estimar cuidadosamente o0s dados de entrada,
ha duas maneiras de lidar com as incertezas em relagdo ao fluxo de caixa. A primeira é
elaborar fluxos de caixa baseados em trés premissas: otimistas, provaveis e pessimistas.
Com base nestas premissas, pode-se determinar quanto capital obtido por meio de
financiamento ser& necessario para abonar a situacdo menos vantajosa ao investidor. O
uso de diferentes cenarios, também deve dar ao administrador uma ideia do risco das
diferentes alternativas. Essa andalise de cenarios, mais conhecida por andlise de
sensibilidades, é frequentemente usada para analisar fluxos de caixa sob diferentes

circunstancias.

O autor citado anteriormente apresenta ainda que had outra maneira, mais
sofisticada, de lidar com a incerteza nos fluxos de caixa, que é a simulacdo. Por meio da
simulacdo de ocorréncia de eventos incertos em relacdo a vendas e outros aspectos, a
empresa pode desenvolver uma distribui¢do probabilistica dos fluxos de caixa finais de
cada periodo de tempo. O investidor pode entdo, usar essa distribuicdo para determinar o
montante de financiamento necessario para dar a empresa protecdo adequada contra um

déficit de caixa.

2.7.1 ANALISE DE SENSIBILIDADE

O objetivo principal da anélise de investimento é procurar pelo projeto que ird
gerar um maior retorno financeiro para a empresa. Essa analise deve levar em conta 0s
fatores que influenciam nos resultados dos investimentos, procurando sempre elaborar a
previsdo dos fluxos de caixa futuros da maneira mais meticulosa possivel. (PAMPLONA,;
MONTEVECHI, 2006)
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Utilizando a analise de sensibilidade o tomador de decisdo pode tratar o problema
das incertezas presente no orcamento de capital deterministico, principalmente no método
do VPL. O método tradicional de anélise de sensibilidade visa a medicéo dos efeitos sobre
a rentabilidade do projeto de investimento, quando uma variavel de entrada é alterada.
Cada variavel precisa ser analisada individualmente acerca de sua influéncia nas respostas
geradas pelo método de orcamento de capital utilizado. Assim, o investidor consegue ter
nogao das incertezas que podem afetar de maneira significativa os resultados do projeto.
Na conclusdo desta andlise, deve-se destacar as variages proporcionais geradas por cada
variavel, ou seja, quanto a variavel tem que oscilar para ocasionar uma determinada

alteracéo no resultado do projeto observado. (SANCHES et al.,2003)

Os autores citados anteriormente também citam que é possivel se analisar a
sensibilidade das variaveis em conjunto, por meio de cenarios, no entanto a iteracdo entre
tais variaveis ndo é revelada por tal método, podendo existir uma relacdo de dependéncia
entre elas. Por existir essa deficiéncia, utiliza-se métodos de simulacdo de cenérios que
possam modelar tais relagdes para serem melhor analisadas. Tais metodologias ndo sao
objeto de investigacdo dessa dissertacdo, mas pode-se destacar algumas técnicas para o
caso de o leitor querer se aprofundar na investigacdo do assunto, como: DOE (Design of

Experiments), Monte Carlo, dentre outros.

As analises de sensibilidade podem indicar diversas relacdes entre as variaveis

observadas e o resultado do projeto de investimento. Tais relacdes sao classificadas como:

e Direta ou inversa: Se a variavel gera uma influéncia no resultado no mesmo
sentido da oscilacdo realizada (positiva ou negativa);
e Simétrica ou assimétrica: Se a variavel possui uma influéncia no resultado que

seja proporcional a cada passo de oscilacdo realizada;
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3 METODOS TRADICIONAIS DE ORCAMENTO DE CAPITAL

Métodos deterministicos baseados em FCD sdo 0s mais comumente encontrados
na literatura financeira para andlise de investimentos. Os métodos descontados de
orcamento de capital mais utilizados pelas empresas nas decisdes de investimento séo:
VPL, TIR, o Indice de Lucratividade (IL) e o Payback descontado. O método do VPL é
recomendado pela maioria dos autores dos livros de finangcas como sendo o método mais

adequado a selecdo de projetos de investimento.

O principio béasico que sustenta os métodos de FCD é, segundo Ross (2000) um
dos conceitos mais importantes em finangas empresariais: o conceito de valor do dinheiro

no tempo.

3.1 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

O método deterministico do VPL consiste em se descontar os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa especifica e subtrair o investimento inicial realizado. Essa taxa é
usualmente apelidada de taxa de desconto, custo de oportunidade, custo de capital, ou
TMA. Sendo esta Gltima, a terminologia mais encontrada na literatura da area. (GITMAN,
2010)

Pelo fato de considerar o valor do dinheiro no tempo, ja que é baseado em FCD,
0 VPL pode ser considerado como um método primario e aperfeicoado de orcamento de

capital.

A equacdo (3) apresenta a expressdo geral para se calcular o VPL deterministico.

VPL = Zn: FG 11 3
B L (1+ k)t 3)

Onde:
FC, = fluxo de caixa no periodo t;

k = taxa de desconto;
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II = Investimento inicial;

Para selecionar o investimento por esse método, considerando duas ou mais
alternativas, utiliza-se a de maior VVPL positivo, assim se 0 VPL negativo deve-se rejeitar
0 projeto de investimento e se for igual a zero existe indiferenga quanto a decisdo de
investir. A grande vantagem para seu uso como indicador para avaliagcdo de investimentos
sustenta-se na no¢do do quanto o projeto dara de retorno financeiro para a empresa, valor

esse representado pelo proprio resultado do VPL.

3.2 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Segundo Ross (2000), a TIR pode ser explicada como a taxa de desconto de um
investimento que resultara em um VPL igual a zero. Para o autor, a TIR é a melhor
alternativa ao VPL. A TIR pode ser encontrada na literatura com outros nomes, como:

taxa interna de juros, taxa de rentabilidade ou retorno do fluxo de caixa descontado.

Conforme explicitado em Damodaran (2004), para achar a TIR do investimento,
é preciso calcular a taxa de desconto onde os investimentos se igualem as entradas do

fluxo de caixa a valor presente. Em suma, deve-se encontrar as raizes da equacéo (4).

Z 1 +T1R)t -l @

Onde:
FC, = fluxo de caixa no periodo t;

TIR = Taxa Interna de Retorno;

II = Investimento inicial;

O critério para aceitacdo de um projeto de investimento pelo método TIR é aceitar
projetos em que a TIR seja maior que a TMA, rejeitar todos em que a TIR seja menor que
a TMA e se a TIR for igual a TMA existe uma indiferenca quanto ao investimento. Os
problemas com a TIR surgem quando os fluxos de caixa do projeto s&o ndo-convencionais

(ndo possuem apenas o primeiro fluxo de caixa negativo e 0s outros positivos) ou quando
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se compara dois ou mais projetos que sejam mutuamente excludentes. No caso de projetos
ndo-convencionais, a obtencdo da TIR pode se tornar muito dificil de resolver
matematicamente, visto que é necessario um processo iterativo para se encontrar as raizes
da equacéo (4). No caso dos projetos mutuamente excludentes, o0 método da TIR pode

levar a decisdes de investimento erradas. (ROSS, 2000)

3.3 INDICE DE LUCRATIVIDADE (IL)

Segundo Damodaran (2004), o IL é o método mais simples de incluir a restricdo
de capital na anélise de projetos de investimento. Esse método proporciona uma medida

aproximada do VPL que a empresa consegue por cada unidade monetaria que investe.

O IL é a relagdo entre o valor presente dos fluxos de caixa positivos e o valor
presente dos fluxos de caixa negativos descontados a TMA, ou seja, mostra 0 nimero de
vezes que as receitas cobrem os investimentos no projeto em valores atualizados. E
considerado um método auxiliar que pode ajudar os investidores na escolha da melhor
entre varias alternativas de projeto. (SAMPAIO FILHO, 2014)

Pode-se expressar o IL conforme a equacao:

Il = Y oFCE.(1+k)™t
t=oFCS (1 + k)™t

)

Onde:
FCE, = fluxos de caixa liquidos positivos no periodo t;
FCS, = fluxos de caixa liquidos negativos no periodo t;
k = taxa de desconto (custo de capital);
IL = indice de lucratividade;

O critério para aceitacdo de um projeto de investimento pelo método do indice de
lucratividade é aceitar projetos quando este for maior que 1, rejeitar quando for menor

que 1 e é indiferente quanto for igual a 1.

20



3.4 PAYBACK DESCONTADO

De acordo com o exposto em Damodaran (2004), o Payback de um projeto é uma
medida da velocidade com que os fluxos de caixa positivos gerados pagam pelo
investimento inicial realizado. Quanto mais rapidos em retornar o investimento feito,
mais atraentes serdo os projetos, visto que todos os fluxos de caixa positivos obtidos além
do periodo de Payback podem ser considerados como lucro. Além disso, projetos que
retornam seu investimento mais cedo sdo considerados projetos menos arriscados, ja que
um componente importante do risco é a possibilidade de que a empresa possa perder parte,
ou até todo o dinheiro que investiu.

Normalmente quando se fala apenas em Payback na literatura, estdo se referindo
ao payback tradicional. A principal deficiéncia do payback tradicional, é a sua
incapacidade de determinar qual o periodo ideal de recuperacao do investimento inicial,
tendo em vista o objetivo de maximizar a riqueza do acionista, ja que esse método ndo se

baseia em fluxos de caixa descontados para analisar se estes adicionam valor a empresa.

O método do Payback descontado por outro lado, considera o valor do dinheiro
no tempo, diferentemente do que ocorre no Payback tradicional. O periodo de Payback
descontado pode entdo ser definido como, a quantidade de periodos necessarios para que
ocorra a recuperacao dos investimentos realizados, visando os fluxos de caixa liquidos
descontados. (BRIGHAM et al., 2001)

O Payback descontado é aplicavel a projetos de investimentos que apresentem
fluxos de caixa com as seguintes caracteristicas apresentadas na equacao (6).

FCo<0eFC = 0,j=123,..,n (6)

O Payback descontado é calculado conforme as expressfes demonstradas na

equacéo (7).

t—1

FC;
Payback Descontado =t , tal que: ' 0(1+—Jk)f
]:
t (7)
<0 G
© La+ky <
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Onde:
FC; = fluxo de caixa no periodo j;
k = taxa de desconto;
t = periodo considerado: 0,1,2,3...n;

Geralmente as empresas empregam os métodos de Payback como uma regra
secundaria para a tomada de decisdo e a utilizam como uma limitagdo no momento de
decidir. Por exemplo, ao escolher entre projetos que tém o mesmo retorno sobre o capital,

aceitariamos aquele com o periodo de Payback mais curto. (DAMODARAN, 2004)
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4 METODOS MODIFICADOS DE ORCAMENTO DE CAPITAL

De acordo com Torres (2006), existem duas correntes na teoria de orcamento de
capital que divergem quanto ao reinvestimento dos fluxos de caixa intermediarios de um
projeto. A corrente da atualizagdo (classica) diz que se deve calcular a diferenca entre
valores atuais e valores futuros conforme o modelo de atualizagdo proposto nos métodos
tradicionais de orcamento de capital. Essa corrente prefere o uso do VPL em suas analises

de investimentos, sendo a TIR para eles um método que deve ser utilizado com restrigdes.

A outra corrente que o autor comenta é a chamada corrente do investimento. Nessa
corrente se considera o reinvestimento dos fluxos de caixa intermediarios de um projeto
além da utilizacdo de taxas de desconto diferentes no projeto de investimento. Por isso,
para esta corrente os métodos modificados de or¢camento de capital sdo muito utilizados,
ja que se utilizam destes conceitos em seus calculos, para assim, eliminar inconsisténcias

e deficiéncias que existem nos métodos de FCD tradicionais de orcamento de capital.

Assim sendo, a principal hip6tese dos métodos modificados se baseia no fato de
que as taxas de financiamento (k) e reinvestimento (k) da empresa séo utilizadas
para descontar os dos fluxos de caixa intermediarios do projeto, ao invés de utilizar apenas

a taxa de desconto ajustada ao risco Fuzzy da empresa (k;qqr)-

4.1 VALOR PRESENTE LIQUIDO MODIFICADO (VPLM)

Em Mcclure e Girma (2004), foi pela primeira vez proposto o0 método do VPLM

que serd analisado nessa dissertacéo.

O VPL tradicional apresenta deficiéncias que podem levar a erros de interpretacédo
na escolha dos investimentos. Segundo os autores citados anteriormente, tais deficiéncias

dos métodos tradicionais sdo devidos a:

e Os fluxos de caixa intermediarios positivos serem reinvestidos a TDAR, em
vez da k,;
e Os fluxos de caixa negativos intermediarios, serem descontados a TDAR, em

vez da kempc;
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O VPLM é calculado conforme a seguir:

n
VPLM — " oFCE(1+ ky )™t N FCS, 6
(1 + ktdar)n P (1 + kcmpc)t

Onde:
FCE, = fluxos de caixa liquidos positivos no periodo t;
FCS, = fluxos de caixa liquidos negativos no periodo t;
k., = taxa de reinvestimento;
k.44~ = taxa de desconto ajustada ao risco;
kcmpc = taxa de financiamento;

Da equagdo (8) pode-se simplificar seus termos para melhor entendimento, de
modo que sejam definidos o Valor Terminal (VT) e o Valor Presente (\VP), apresentados

nas equacdes (9) e (10) respectivamente.

VT = z FCE,(1 + kyy)™t )
t=0
T o) a0

Onde:
VT = Valor Terminal;
VP = Valor Presente;

Simplificando a equacdo (8) e utilizando as substituicbes de apresentadas em (9)
e (10), chega-se finalmente ao apresentado na equacéao (11).

VPLM = " VP (11)
(1 + ktdar)n
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O critério de decisao do investimento pelo método do VPLM ¢é igual ao método
tradicional do VPL, ou seja, VPLM positivo acarreta em aceitar o projeto, VPLM
negativo em rejeitar e caso seja igual a zero indica indiferenca quanto ao projeto de

investimento.

4.2 TAXA INTERNA DE RETORNO MODIFICADO (TIRM)

Diversas abordagens para a TIRM ja foram amplamente exploradas na literatura
financeira. No geral, cada variagcdo do método produz uma taxa de retorno especifica que
iguala o VP, dos fluxos de caixa negativos, com o VT, que representa o valor futuro de
todos os fluxos de caixa positivos no periodo final de um projeto de investimento.
(SAMPAIO FILHO, 2012)

A abordagem mais comumente encontrada na literatura financeira é a apresentada
por Plath e Kennedy (1994) e por isso serd a abordada neste trabalho. Segundo os autores,
as principais vantagens do método da TIRM proposto por eles s&o:

e Resolve a questdo das multiplas taxas internas de retorno, quando os projetos
possuem fluxos de caixa ndo-convencionais (quando apresentam mais de uma
mudanca de sinal);

e Substitui a necessidade do uso de uma Unica taxa de reinvestimento da Taxa
Interna de Retorno (normalmente o custo de capital), por taxas que a empresa

estabeleca (taxa de reinvestimento e taxa de financiamento);

A equacdo (12) apresenta a formula proposta em Plath e Kennedy (1994).

FCS, YL FCE(1+ky)" "
£ (1 + kempe)t (14 TIRM)™

(12)

Onde:
FCE, = fluxos de caixa liquidos positivos no periodo t;

FCS; = fluxos de caixa liquidos negativos no periodo t;
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k., = taxa de reinvestimento;
kempc = taxa de financiamento;
TIRM = Taxa Interna de Retorno Modificada;

E ainda possivel simplificar a equacio (12) com a mesma substituico feita na
equacdo (11), utilizando (10) e (9). Realizando a substituicdo dos termos analogos e

reorganizando a expressdo em funcéo de TIRM, obtém-se a equacdo (13).

VT 1/n
TIRM = [ﬁ] -1 (13)

Os critérios para aceitagdo do projeto de investimento pelo método da TIRM séo
iguais ao da TIR convencional. Se a TIRM for maior que a TMA aceitar o projeto, se
for menor que a TMA rejeitar e se a TIRM for igual a TMA, é indiferente o

investimento conforme a andalise do método.
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5 LOGICA FUZZY NA ANALISE DE INVESTIMENTOS DE
PROJETOS

5.1 CONCEITOS DE LOGICA FUZZY

A ldgica Fuzzy é também conhecida pelo nome de l6gica difusa ou nebulosa. Seu
principal objetivo € o de simular o pensamento humano, que costuma ser algo incerto ou
impreciso de se definir, como a possibilidade de capturar em um modelo matematico,

conceitos intuitivos como grau de satisfacdo, conforto e adequacéo.

Como um exemplo de aplicacdo da l6gica Fuzzy pode-se supor que em uma
determinada cidade a temperatura varia entre 15 e 42°C. Pergunta-se a um grupo de
habitantes sobre sua sensacdo térmica, que deveria ser escolhida entre diferentes
alternativas (fria, neutra, quente). Provavelmente haveria consenso que a 15°C a sensagéo
térmica é fria, a 42°C seria quente e a 25°C poderia ser considerada neutra. Mas em que
temperatura a sensacdo fria se torna neutra e a neutra se torna quente? Dificilmente vai
ocorrer coincidéncia de opinides nas respostas a essa pergunta, tendo em vista que os
conceitos envolvidos sdo subjetivos, ndo se conseguira escolher entre duas alternativas
mutuamente exclusivas simplesmente porque ambas poderdo estar parcialmente
presentes. Através da ldgica Fuzzy o problema poderia ser interpretado de maneira em
que as temperaturas nao apresentem fronteiras rigidas entre os limites das faixas de
temperatura. Isto seria possivel representado a concepcéo de frio, neutro e quente como
um numero ou conjunto Fuzzy, que conteria uma faixa de valores possiveis para as
temperaturas consideradas de cada uma, que poderiam se sobrepor em certos momentos.
(OLIVEIRA JUNIOR,1999)

5.1.1 INTRODUGCAO A LOGICA FUZZY

Através da publicacdo do artigo “Fuzzy Sets” no “Jornal Information and Control”
em 1965, Lofti Asker Zadeh introduziu pela primeira vez o conceito de logica Fuzzy ao
meio cientifico. O objetivo da teoria criada por Zadeh, se baseia em determinar um grau

de pertinéncia que indicarad quanto um elemento pertence a um determinado conjunto.
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Esse grau € definido para valores reais no intervalo [0,1], ao invés do utilizado pela l6gica

booleana: verdadeiro (1) e falso (0).

A logica booleana é a estruturacdo da légica classica proposta por Aristoteles,
baseada no principio da bivaléncia. Espera-se sempre que uma afirmacéo seja verdadeira
ou falsa, branco ou preto, um ou zero. Nada esta entre elas e 0 meio esta excluido. Por
exemplo, quando tratamos das cores preto e branco, existe um nimero infinito de graus
de cinza entre elas e a logica Fuzzy tem o objetivo de capturar esses tons de cinza, ou
graus de verdade. (SHAW; SIMOES, 1999)

Na figura 4 pode-se observar o conceito de légica classica resumidamente.

Figura 4: Légica Cléssica (Booleana)
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Fonte: Adaptado de Oliveira (2008)

J& o conceito de l6gica Fuzzy pode ser explicado por meio da figura 5.

Figura 5: Ldgica Fuzzy
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Fonte: Adaptado de Oliveira (2008)
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5.1.2 CONCEITO DE POSSIBILIDADE

Segundo Shaw e Simdes (1999), a teoria dos conjuntos Fuzzy é fundamentada na
proposicdo de que no mundo real, definir limites numericos e precisos aos conjuntos
observados é quase sempre um erro. Por conta da impreciséo das situacdes que permeiam
a realidade, a transicdo da ndo-pertinéncia para a pertinéncia é gradual e ndo abrupta. A
incerteza de um elemento, isso €, seus graus fracionarios de pertinéncia podem ser
entendidos como uma “possibilidade” de que um elemento seja membro de um
determinado conjunto. O conceito de possibilidade ndo é o mesmo de probabilidade, o

qual se refere a “chance” de que um elemento seja membro de um conjunto.

Um exemplo dado pelos autores supracitados, visa demonstrar a diferenca destes
conceitos: em um relatério de metrologia a chance de chuva é de 0,8, ou seja, 80% de
probabilidade. Esse € um conceito probabilistico, pois 0 que esta sendo considerado € se
haverd chuva ou ndo. No conceito de possibilidade, a representacdo do objeto chuva
poderia ser definida pelo seguinte conjunto: A = {(1 / Tempestade), (0,8 / Chuva forte),
(0,6 / Chuvas intermitentes), (0,4 / Garoa), (0,2 / Garoa Fina). J& uma possibilidade de
chuva de 0,8 (grau de pertinéncia) indica que a chuva sera forte, o que €é diferente de dizer

que existe uma probabilidade de 80% de que haja chuva no dia seguinte.

5.1.3 NUMEROS FUZZY

Segundo Chiu e Park (1994), um numero Fuzzy pode ser definido como um
subconjunto Fuzzy caracterizado por uma funcdo pertinéncia que satisfaca as seguintes

condicdes:

e Normalidade: p,(x) =1, pelo menos em um ponto x € U ;
e Convexidade: pyu(x") = pya(x) A pa(xy) ,onde: py(x) €0,1] e V x' €

[xlr xZ] ;

Para demonstrar as condi¢fes que os nimeros Fuzzy devem respeitar, na figura 6

estd um exemplo visual que facilitara a compreensdo do que foi supracitado.
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Figura 6: Nameros Fuzzy — Exemplificando Condigdes
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Fonte: Adaptado de Kohagura (2007)

Existem diversos tipos de numeros Fuzzy apresentados por pesquisadores e

autores na literatura cientifica. Dentre eles, tem-se exemplificados alguns por meio das
figuras 7 a 12.

Figura 7: Namero Fuzzy Triangular

Fonte: Adaptado de Hanss (2005)
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Figura 8: NUmero Fuzzy Trapezoidal

Fonte: Adaptado de Hanss (2005)

Figura 9: Ndmero Fuzzy Gaussiano

Fonte: Adaptado de Hanss (2005)

Figura 10: NUmero Fuzzy Exponencial

i

Fonte: Adaptado de Hanss (2005)

Figura 11: NUmero Fuzzy Gaussiano

Fonte: Adaptado de Hanss (2005)
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Figura 12: Numero Fuzzy Singleton (Crisp)

E

Fonte: Adaptado de Hanss (2005)

Os numeros triangulares Fuzzy, destacados neste trabalho, possuem grande
aplicabilidade na literatura financeira no orcamento de capital sob condi¢6es de incerteza.
Também conhecidos por TFN (triangular Fuzzy numbers), € descrito segundo a equagao

(13) e obedece a ordenagéo presente na equagéo (14).

A = (aq,a;,a3) (13)

a; <a, <as (14)

Segundo descrito em Hanss (2005), um TFN é constituido por dois segmentos de

reta, sendo assim podemos definir sua funcéo de pertinéncia como sendo, de forma geral,

conforme demonstrado na equagéo (15).

X—day
- — @y
Halx) = {123—;.;1 (15)

as —a;

Onde:
1y (x) = funcgéo de pertinéncia;
a, = valor pessimista;
a, = valor mais provavel,

a; = valor otimista;
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Em avaliacbes de projetos de investimentos, a utilizacdo TFN’s é de grande
utilidade, podendo ser associada ao estudo de cenarios. Para elucidar melhor sua

utilizacdo, apresenta-se a seguir um exemplo para ajudar no entendimento do leitor.

Considere um projeto em que existem trés cendrios para o retorno esperado do
investimento, em R$ milhGes. Os valores de a; =—1,a,=3ea; =5, sdo
respectivamente 0s cenarios pessimista, mais provavel e otimista do retorno do
investimento. Na equacdo (16) verifica-se a elaboracdo da funcdo de pertinéncia desse
TFN e sua representacdo grafica estd apresentada na figura 13.

D_. x£—1
r+1
7 —1=x=3
nalx) = 16
4 S-x 3=x=5 (16)
2 ¥
0, x=5

Figura 13: Representacdo de A = (-1, 3, 5)
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Fonte: Elaboracdo propria

Segundo Kaufmann e Gupta (1985), pode-se representar também tais niameros
Fuzzy utilizando a aritmética intervalar como ferramenta para melhor representar a
imprecisdo e a incerteza presente na analise, pois todos os tipos de incertezas podem ser
transformados em um intervalo. Pode-se pensar um numero intervalar como sendo um o-

cut de um conjunto Fuzzy convexo. De forma geral, define-se que um TFN representado
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por a-cuts, segue a seguinte premissa e formulacdo apresentados respectivamente nas

equacoes (17) e (18).
Vael01] (17)
A=[a"®,a" @] =[(a; —ay) x a+ a;,—(az — ay) X a + as ] (18)
Onde:
[(a) = funcdo inversa do seguimento de reta a esquerda do numero Fuzzy;

r(a) = funcgdo inversa do seguimento de reta a direita do nimero Fuzzy;

Graficamente temos que a representacao dos a-cuts sao feitos conforme exemplo
presente na figura 14, onde se mostra o a-cut=0,75 ¢ o a-cut=0,50 de um numero

triangular Fuzzy.

Figura 14: Representacao de A por a-cuts
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Fonte: Elaboracao propria

Utilizando o exemplo anteriormente dado de um projeto de investimento e seus
retornos esperados em R$ milhdes, onde o TFN era A = (-1, 3, 5), representando por meio

de a-cuts, ficaria conforme demonstrado na equagao (19).

A=[a"W,a" @] =[4xa-1,-2Xa+5] (19)
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5.1.4 OPERACOES COM NUMEROS FUZZY TRIANGULARES

Segundo Kaufmann e Gupta (1988), para os TFN’s genéricosA = (a4, a,, as) e
B = (b4, by, b3), define-se que as operagdes matematicas com tais conjuntos podem ser

feitos das seguintes maneiras:

Adicao:

A(+)B = (a4, a3,a3)(+)(by, by, b3) = (ay + by, a; + by, a3 + b3) (20)

e Subtracao:

A(=)B = (ay,a;,a3)(—=)(by, by, b3) = (a; + bs,a, + by, as + by) (21)

e Imagem simétrica:

—(4) = (—az,—a;, —a,) (22)

e Multiplicacéo por constante escalar:

A.c =(ay.c,ay.c,as.c) (23)

e Divisdo por constante escalar:

éz (ﬂ,% %) (24)

Os autores ressaltam a importancia de se atentar a algumas propriedades
importantes dos TFN’S:

e Adicdo e subtracdo de TFN’s por TFN’s, sempre resultam em TFN’s;

e Multiplicagéo ou divisédo de TFN’s por TFN’s, nédo resultam em TFN’s;

e Operagdes de maximo e minimo, ndo resultam em TFN’s, mas ¢ comum se
assumir uma aproximacao dessas opera¢des como um TFN para simplificar os

calculos a serem realizados;
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OperagOes com TFN’s utilizando os a-cuts foram explicitados em Chiu E Park
(1994). Segundo os autores, essas operacdes sdo realizas como descritas nas equagoes
(25) até (28).

e Adicao:

A(H)B = [a@ + pH®, g7 ¢ pr(@] (25)
e Subtracgéo:

A(-)B = [@'® — pr@ gr(@ — pl] (26)
e Multiplicacéo:

Para qualquer valor de A e B:

A(X)B = [min(al(“) x U@ gl o pr(@) gr(@) sy plla) gr(a)
b™( @), max (a'@ x pH@, gHe x pr(@ qr(@ x pU® gr(@ x (27)

br(a))]
e Divisao:

Para qualquer valor de A e B:

(28)

. (i@ Gl gr(@) () qll@ Gl r(@) r(0)
A(+)B = |min Pl pr@ * pl@ ? preeo ) MAX i 3@ Hi0 ? prie

5.1.5 FUZZYFICACAO

A fuzzyficagdo € um processo que serve para incorporar percepcdes e sentimentos
do especialista a elementos ordinarios. De maneira diferente das aplica¢fes baseadas em
calculo, nos sistemas baseados em Inferéncia Fuzzy, representa-se uma variavel
linguistica através de um conjunto de fungdes de pertinéncia, que representara todos 0s

valores possiveis de entrada da variavel em questdo. (SHAW: SIMOES, 1999)
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Um exemplo de fuzzyficacdo utilizado em andlise de projetos de investimento é
transformar a percep¢do de um especialista para o que ¢ a “taxa de juros Selic baixa,

moderada e alta” em numeros Fuzzy. (OLIVEIRA ,2008)

E possivel demonstrar graficamente o exemplo citado, da forma descrita na Figura

15 que se segue:

Figura 15: Fuzzificacao taxas de juros Selic — Exemplo

wa(x)

10T~~~/ ~ - -

1

5 10 12 16 18 23 %a.a

Selic baixa Selic moderada Selicalta

Fonte: Elaboracao propria

Continuando o exposto, para melhor entendimento dos conceitos presentes nos
nameros Fuzzy, observa-se por meio do exemplo anterior que: Considerando um valor de
entrada da taxa Selic de 17% a.a fuzzyficada, a seguinte representacdo grafica presente

na figura 16 deve ser feita para representar corretamente o vetor que se sugere.
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Figura 16: Taxa de juros Selic de 17% a.a — Exemplo de fuzzyficacédo

Ha(x)

0 T
5 10 12 16 @ 18 23 %a.a

Selic baixa Selic moderada Selic alta

Fonte: Elaboracéo prdpria

Sendo assim, pode-se representar a taxa Selic de 17% a.a como um “vetor de
possibilidades” composto pelos graus de pertinéncia dos nimeros Fuzzy presentes no
conjunto, na forma: p,(17) = {0;0,85; 0,4}.

5.1.6 DEFUZZYFICACAO

Existem inimeros métodos para realizacdo da defuzzyficacdo, onde a escolha de
qual sera aplicado vai variar de acordo com o contexto da decisdo que se esta tomando.
(SHAW; SIMOES, 1999)

Para Chiu e Park (1994), a utilizacdo do método da distribuicdo de possibilidade
cumulativa é muito util quando se deseja fazer uso do VPLFuzzy, pois atraves dela é
possivel calcular a possibilidade de sucesso ou insucesso de um investimento. Ja 0 método
do centroide pode ser utilizado no calculo do valor mais possivel, ou seja, no caso do
VPLFuzzy, o retorno de maior possibilidade do projeto de investimento.

Nessa dissertacdo serd utilizado o método do centroide para defuzzyficacao,
devido a ser o mais encontrado na literatura de orcamento de capital Fuzzy e também

devido a sua simplicidade de calculo.

O método da possibilidade cumulativa serd utilizado apenas para identificar a

possibilidade de insucesso do projeto de investimento quando esse contemplar resultados
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positivos e negativos para 0 VPLFuzzy. Caso haja apenas valores positivos para o
VPLFuzzy o investimento ter4 sucesso e caso haja apenas valores negativos tera
insucesso, ndo sendo necessario o célculo pelo método da possibilidade cumulativa nesses

casos.
e Defuzzificacdo pelo Método do Centroide:

Esse método de defuzzyficacdo também é conhecido como método do centro de
gravidade, pois sua utilizagdo se da pelo célculo do centroide da &rea que representa o
conjunto Fuzzy obtido como saida do sistema. (SHAW; SIMOES, 1999).

x* = Zyztvxj X :usaida(xj) (29)
2]‘:1 Usaida (xj)

Onde:
x* = variavel defuzzificada;
x; = valor real da variavel a cada situagao j;
Isaiaa(x;) = valor da fungéo de pertinéncia para cada x;;
N = namero de iteragoes;
e Defuzzificacdo pelo Método da Distribuicdo de Possibilidade Cumulativa:

O método da distribuicdo de possibilidade cumulativa se baseia em calcular a
possibilidade do valor negativo do conjunto Fuzzy de ocorrer. Sua formulacéao é dada pela
equacéo (30). (CHIU; PARK ,1994)

0
. fxmin saida (%)
pe(x < 0) = o (30)
fxmin Msaida(x)
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Onde:
u*(x < 0) = possibilidade de ocorrer valores negativos de saida;
Xmin. = Menor valor de saida;

Xmax = Maior valor de saida;

5.2 VALOR PRESENTE LIQUIDO FUZZY (VPLFUZZY)

O objetivo do uso do VPLFuzzy € possibilitar que as incertezas presentes no
investimento sejam incorporadas ao célculo do projeto de investimento. Em Gutiérrez
(1989) apresentou-se a primeira formulacéo para o VPLFuzzy. O autor trata os fluxos de

caixa Fuzzy (FC%) e a taxa de desconto do investimento Fuzzy (i*) como TFN’s.

FC* = [FCY®, FCT@] (31)
o = [il((x)' ir((x)] (32)

Posteriormente ao trabalho de Gutiérrez (1989), os autores Chiu e Park (1994)
formularam o trabalho mais relevante na literatura no que se refere a VPLFuzzy. Os
autores apresentaram uma proposta melhorada ao que fora proposto anteriormente,

separando o calculo do VPLFuzzy em duas partes utilizando os a-cuts, o lado esquerdo

da fungdo (VPLs,,,, ™) € 0 lado direito (VPLsy,,," ).

Vale ressaltar que o VPLFuzzy néo representa TFN, entretanto sua aproximagao
para um TFN ¢é utilizada de modo a simplificar as contas, apresentando resultados
adequados a analise de projetos de investimento.

Temos que a funcdo do VPLFuzzy tem a forma:

VPLruzzy®™ = [VPLruzzy @, VPLryssy @] (33)
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5.2.1 CALCULO DO VPLFUZZY

Segundo Chiu e Park (1994) o VPLFuzzy deve ser calculado em duas etapas,

conforme explicitado pelas equacgdes a seguir:
o VPLpy,,, @:

A funcdo do lado esquerdo, representa os piores resultados possiveis para o

investimento.

e Quando Fle(“) > (0 em n periodos:

() _ pp U) , _FC"® FGH PG ™
VPquzzy - FCO + (l_l_ilr((x)) + (1+i2r(a)) + + (1+inr(a)) (34)
@) _ vn Fe;M (@) _
VPquzzy = Lj=0 m , onde lo =0 (35)
j'=0t""1
e Quando FC]-““) < 0 em n periodos:
W) _ pp U@, FGMY  FGH® R
VPquZZy = FCy + (14, (@) + (141, (@) + -t (14,1 (36)
(o) _ yn Fe; M (o) _
VPLfyzzy " = Xi=o T i@ ) onde i =0 (37)
(1
e Quando FC;"® = 0 em n periodos, temos as seguintes equagdes:
VPLryzy @ = % =0 (38)
(1+5,"%)
VPLryzry' @ = Lz() =0 (39)
(1+in")
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o Tem-se entdo para a forma geral do VPLj,,,," @

oL i@ _ N (max (FG,0)  min (FG',0)
fuzzy - l_[j (1 I i-r(a)) + (1 T l(a)) (40)

]—0

o VPLpy,,, @:

Ja a funcéo do lado direito, representa os melhores resultados possiveis para o
investimento.

e Quando FC;"® > 0 em n perfodos:

r(a) _ r(a) FC,"® FC,7® FC,™®
VPquZZy — FCO + (1+[1l(°‘)) + (1+i2l(a)) + b + m (41)
FC (o) .1
VPquzzyr(a) = ] =0 (m) ,onde i, (@ —p (42)
]
e Quando Fer(“) < 0 em n periodos:
VPLyuggy @ = FCo™@ 4 £y P8 P (43)
fuzzy - 0 (1+i1r(oc)) (1+i2T(“)) (1+inr(a))
(o)
VPL T(O() — FCJ - 1(o) —
fuzzy ] =0 Hj'=o(1+ijr(a)) , Onde iy 0 (44)
e Quando FC;"® = 0 em n perfodos:
0
VPLypy ® = —————— 45
fuzzy (1 + inl(a)) ( )
0
VPLryzzy @ = (46)

A+, @)
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o Tem-se entdo para a forma geral do VPLj,,,," @

VPL., 7@ — o (max (F¢", 0) | Inin (FG;"™,0)
fuzzy - H]' (1+ i_l(a)) l-[j (1+ i-r(a)) 47)
. j,=0 ] j’=0 j

Assim, chega-se a formula geral do VPLFuzzy, unindo a equacéo (40) com a (47),

presente na equacao (48).

max(FC G 0)
VPquzzy Z (1+l]r(a)) +

min(Fcf““”))-zjéo(ma"(“ “"‘W min(Fc;"®,0 )>l

7, (@) )’ W, (@) ' (m )

(48)

5.2.2 DEFUZZYFICACAO DO VPLFUZZY

A defuzzyficacdo pelo método do centroide pode ser adaptada para os termos do
VPLFuzzy conforme a equacgéo (29), de modo que possa ser utilizado para comparacéo
econémico-financeira entre projetos de investimento sob condicdes de incerteza. O valor
defuzzificado ird representar o valor mais possivel para cada investimento. (CHIU;
PARK, 1994)

_ Z?’=1 VPquzzy X #(VPquzzy)

VPL* =
fuzzy Zﬂvz 1M (VP Lf uzzy )

(49)

Onde:

VPL' fy57y = VPLFuUzzy defuzzificado;

u(VPLy,,,,) = valor da fungéo de pertinéncia para o VPLg,,,y, ;
N = namero de iteragoes;

Conforme explicitado anteriormente, o valor defuzzificado pelo método da

distribuicdo de possibilidade cumulativa calcula a possibilidade do valor negativo do
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conjunto Fuzzy de ocorrer. Sendo assim, pode-se adaptar a equacao (30), para 0s termos

do VPLFuzzy, chegando assim a seguinte equacao:

fv(') :u(VPquzzy)

PquZZymin

.U*(VPquzzy <0)= (50)

VPLfuzzy, oo
fVPquZZymin #(VPLruzzy)

Onde:

W (VPLgyz,y < 0) = possibilidade de ocorrer valores negativos do

VPLFuzzy;

VPquZZymin = menor valor do VPLFuzzy;

VPquZZymax = maior valor do VPLFuzzy;

53 VALOR PRESENTE LIQUIDO MODIFICADO FUZZY
(VPLMFUZZY)

Na tese de Sampaio Filho (2014) ele apresenta uma proposta para o VPLFuzzy
agregado com os conceitos dos métodos modificados deterministicos utilizados no

VPLM. O autor define esse novo método proposto como sendo 0 VPLMFuzzy.

Existe pouca informacdo sobre o VPLMFuzzy na literatura cientifica além da tese
de Sampaio Filho (2014), mas anteriormente a essa tese foram apresentados dois
trabalhos que abordam o assunto na 14th International Conference on Information
Processing and Management of Uncertainty in Knowledge-Based Systems (IPMU 2012):
Sampaio Filho et al. (2012) e Guerra et al. (2012).

O VPLMFuzzy, assim como ocorre no VPLFuzzy, ndo representa um TFN. No
entanto é utilizada sua aproximacao para tal, de modo que se possa simplificar os calculos
a serem realizados, apresentando resultados defuzzyficados de maneira mais facil, que

sdo satisfatorios para as analises que seréo realizadas.
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5.3.1 CALCULO DO VPLMFUZZY

Como demonstrado no capitulo 4, o VT e o VP, respectivamente equacédo (9) e
equacdo (10), sdo as bases de calculo dos métodos modificados de orcamento de capital,
pois simplificam o entendimento das suas equac¢fes. Da mesma forma, para simplificar
os calculos, primeiramente deve-se estabelecer os valores equivalentes Fuzzy parao VT
e 0 VP, que renomearemos apés adaptacdes de Valor Terminal Fuzzy (VT%) e Valor
Presente Fuzzy (VP%). (SAMPAIO FILHO, 2012)

e VT%:

O VT* é a soma dos fluxos de caixa liquidos positivos Fuzzy (FCE* >0)

capitalizados a taxa de reinvestimento Fuzzy (k.-%):

VT = [VTU®, yTT(®)]
= [FCE," (1 + k,," @)1 FCE," @ (1 + k,,"@)n~1] (51)
+ [FCE," (1 + k,,"®)yn=2 FCE," @ (1 + k,,"®)n~2]

+ o+ [FCE,' @, FCE,™@]
o VP*%:

O VP* ¢é a soma dos fluxos de caixa liquidos negativos Fuzzy (FCS* < 0)

descontados a taxa de financiamento Fuzzy (kcmpC“ ):

VP* = [VP'®,ypr@]

FCS,'® FCS," @
= [FCSOl(a)'FCSOr(a)] + : l(a)y’ : r(a)
(1 + kcmpc ) (1 + kcmpc )
FCS,'@ FCS,™@ (52)
(L + kempe )2 (1 + kempe )2

FCS,"@ Fcs,”@
(L + Kempe" ) (L + Kempe )"
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o VPLMj,,,,

O VPLMFuzzy possui na sua formulacdo a taxa de desconto ajustada ao risco
Fuzzy (k%*:44r), Que representa a TDAR fuzzyficada e pode ser descrito analogamente a
equacéo (11) do VPLM:

VPLM = v +VPe (53)
Uy = (1 4+ k% pgqr )"

VT®>0eVP% <0 (54)

Descrevendo VPLMFuzzy por meio dos a-cuts, teremos que:

VTl(a) VTT(a)
(1 + kr(a)tdar)n ’ (1 + kl(a)tdar)n (55)

+ [VP!®), ypr@)]

VPLMfyyzy =

5.3.2 DEFUZZYFICACAO DO VPLMFUZZY

Assim como no VPLFuzzy, a defuzzyficacdo do VPLMFuzzy sera feita pelos

mesmos dois métodos distintos, sem nenhuma modificacdo em suas formulaces.

O método do centroide, descrito na equacdo (49), tem como objetivo encontrar o
valor mais possivel do VPLMFuzzy. JA& o método da distribuicdo de possibilidade
cumulativa, descrito na equacgédo (50), calcula percentualmente qual a possibilidade de

insucesso do investimento de ocorrer.
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6 EXEMPLO PRATICO DA PESQUISA DOCUMENTAL

O estudo de exemplo proposto tem por objetivo demonstrar de maneira pratica a
teoria fundamentada na dissertacdo. O investimento é avaliado de maneira a comparar
como cada um dos seguintes métodos de orcamento de capital tratam o0s riscos e
incertezas presente no projeto:

e Métodos Deterministicos:
= VPL;
= VPLM;
e Meétodos Fuzzy;
= VPLFuzzy;
= VPLMFuzzy;

O projeto de investimento avaliado se refere a area de mineragdo. Uma avaliacao
econdmico-financeira de uma mina de Bauxita da Vale S.A. é realizada para explicitar a
aplicacdo dos métodos propostos neste estudo e possibilitar que sejam feitas as analises e

comparagdes necessarias.

Os célculos matematicos e os graficos gerados foram feitos em uma planilha
eletronica, no software Microsoft Excel 2016. Com excecdo do VPL, que foi calculado
descontando cada periodo do fluxo de caixa livre do projeto para gerar o fluxo de caixa
descontado, para a realizacdo dos célculos dos outros métodos foram criadas novas
funcdes financeiras por meio do Visual Basic for Applications (VBA). Os c6digos
utilizados estdo descritos no Apéndice A da dissertacao e foram adaptados de SAMPAIO
FILHO (2008, 2014).

6.1 O PROJETO DE INVESTIMENTO

Os dados do presente projeto de investimento analisado sdo publicos e
disponibilizados pela VVale S.A. em seu site, na se¢éo de relacionamento com investidores.
O documento de onde foram retirados os dados que serdo apresentados, foi feito pela
KPMG Corporate Finance Ltda em uma consultoria realizada em novembro de 2010, cujo
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titulo é: “Relatorio de avaliagdo econOmico-financeira dos Direitos Minerarios de

Bauxita”.

Durante a privatizacdo da Vale do Rio Doce, em 1997, o Governo Brasileiro
determinou que a se emitisse debéntures participativas, ndo conversiveis em acdes
(Debéntures), com a finalidade de garantir aos seus acionistas (incluindo a Unido), o
direito de participacdo no nas jazidas minerais existentes da Empresa e de suas
Controladas.

A Vale S.A. e a Norsk Hydro ASA (uma companhia produtora de aluminio com
sede em Oslo, Noruega) possuiam participaces nas empresas Alunorte, Companhia de
Aluminio do Para (“CAP”) e Mineracao Rio do Norte (“MRN”’), em conjunto com outras

empresas.

A Vale entdo criou uma nova empresa, a Bauxite JV para transferir todos os seus
direitos minerarios de suas reservas de Bauxita para ela. Essa operacdo foi feita para que

a Vale pudesse vender a Bauxite JV para a Hydro posteriormente.

Os projetos relacionados a estas reservas, estdo classificados em quatro Projetos
Minerais distintos: Vera Cruz, Jabuti, Tiracambd e Futuro, e estdo localizados nos estados

do Para e Maranhao, distribuidos em 178 mil ha, conforme apresentado na figura 17.

Figura 17: Localizagdes dos Direitos Mineréarios de Bauxita

Fonte: Vale S. (201)
48



A tabela 2 apresenta o total das reservas relacionadas aos Direitos Minerarios

envolvidos na transacdo da Vale com a Hydro.

Tabela 2: Direitos Minerarios de Bauxita

MM Ton
Alvos/ Area ) ) ., Total (1) Total (2) Total Geral
Projetos Local Status (Mil m?) Medido Indicado Inferido M/l Potencial  (M/VI)+P
VeraCruz PA Projeto 43 186 269 104 558 - 558
Futuro PA Projeto 30 - - - - 125 125
Jabuti  PA Projeto 58 - 107 259 367 159 525
Tiracambl MA Projeto 47 - - 265 265 - 265
Total 178 186 376 628 1190 283 1473

Fonte: Adaptado de Vale S.A (2010)

A realizacdo de estudos geoldgicos representa a primeira etapa do estudo de
viabilidade de um projeto de mineracdo. S&o definidas as principais caracteristicas do
minério a ser explorado, como sua qualidade e seu potencial de exploracdo econémica.
As etapas seguintes sdo realizadas com o objetivo de se definir a viabilidade econémica

de um projeto e dependem dos resultados da etapa de estudos geol6gicos.

O estudo geoldgico para determinacdo das caracteristicas e qualidade do minério

segue as seguintes etapas:

1. Sondagem: S&o realizadas as primeiras estimativas das caracteristicas do
minério através de furos e sondas verticais no terreno para determinagdo da
espessura do minério existente, estéril (camada anterior ao minério nao
aproveitavel, geralmente de terra e argila), etc.

2. Trincheiras e Pocos: S&o escavagoes feitas no terreno de onde s&o colhidos
material para teste de qualidade e teores do minério, como densidade e
umidade. Realiza-se também amostras para caracterizacdo mineralogica e
testes tecnoldgicos de bancada para beneficiamento e processo Bayer
(processo para producédo de alumina metaldrgica).

3. Petrografia: representa a analise das caracteristicas estruturais, mineralogicas

e quimicas das amostras colhidas nos processos anteriores.
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Conforme apresentado no relatério da KPMG, a equipe técnica da Vale realizou
todas as etapas de estudos para a avaliagdo econdémico-financeira somente para o Projeto
Vera Cruz, pois os resultados dos estudos geoldgicos realizados para os demais Projetos

Minerais apresentaram-se desfavoraveis.

6.2 DADOS DO PROJETO

E importante destacar que durante toda a exemplificagio da pesquisa documental
exploratoria do projeto de investimento, os valores financeiros sdo muito elevados e em
dolar. Por isso, para melhor visualizagdo dos nimeros, os valores estardo sempre em

MMUS$ (milhdes de dolares americanos).

As taxas utilizadas tiveram seus valores definidos por metodologia aplicada pela
KPMG e descrita em seu relatorio. Ndo serdo demonstrados na presente dissertagdo como
foram calculadas por néo ser o objetivo do trabalho a metodologia de defini¢éo das taxas
do projeto de investimento. Na tabela 3 verifica-se quais taxas foram consideradas.

Tabela 3: Taxas de Projeto

Item Descrigdo e Fontes de informacéo WACC
A taxa livre de risco é 4,19%, obtida pela média de rendimento dos
Risk free (RF) titulos do Tesouro americano de 30 anos (T-Bond), média historica de 4,19%

dois anos (Fonte: Bloomberg).

Para estimativa da medida de risco do Projeto Vera Cruz, consideramos
Beta B 0 beta da Vale, como uma medida estatistica da correla¢&o de suas 1,36%
agbes com 0 mercado - S&P 500 Index (Fonte: Bloomberg).

Para o prémio de risco do mercado acionario de longo prazo (E[Rm] -
Rf), foi adotada a média geométrica do retorno acionario norte-

Market Risk (E[Rm] — RF . . . 4,29%
arket Risk (E[Rm] ) americano acima da taxa do T-Bond no periodo entre 1928 e 2009. 0
(Fonte: Damodaran).
Consideramos um CRP de 2,41% para o Brasil em nossos célculos, com
. . base na média histérica de dois anos do prémio adicional pago ao Global
k 2,41%
Country risk premium T27 sobre os T-Bonds (Fonte: Bloomberg). O Global T27 é um titulo do AL
governo brasileiro denominado em délar.
. O custo do capital préprio foi calculado considerando-se o modelo
t of Equity (K . L . 12,43%
Cost of Equity (Ke) CAPM (Capital Asset Pricing Model) em termos nominais e em US$. 3%
Cost of Debt (Kd) O custo da divida ap6s impostos (Fonte: Bloomberg) 2,89%
- - - =
D/E A estrutura de capital considerada para o calculo do WACC foi 16% D: 16% E: 84%

Divida e 84% Capital Prdprio (Fonte: Bloomberg)

WACC Em termos nominais e em US$ 10,90%

Fonte: Adaptado de Vale S.A (2010)
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A classificacéo de risco do projeto foi definida conforme:

e Projeto de baixo risco: TDARy4ixo risco = CMPC — 1%;

e Projeto de médio risco: TDAR,¢qi0 risco = CMPC;

e Projeto de alto risco: TDAR 10 risco = CMPC + 1%;

Os dados presentes no fluxo de caixa do projeto, foram estimados pela KPMG por

meio de diversas metodologias descritas em seu relatorio de viabilidade econémico-

financeiro. Tais metodologias nao fazem parte do escopo dessa dissertacdo e por isso néo

serdo descritas aqui. Pode-se verificar o fluxo de caixa, apresentado na tabela 4.

Tabela 4: Fluxo de Caixa do Projeto Vera Cruz

Fluxo de Caixa (2010-2017)

US$ milhdes 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBITDA 0 0 0 0 0 0 78 102
IR/CS s/ EBIT 0 0 0 0 0 0 0 0
Capex 0 0 0 0 -470  -1092 0 -230
Variagdo do Capital de Giro 0 0 0 0 0 0 -44 -11
Fluxo de Caixa Livre 0 0 0 0 -470 -1092 34 -139
Fluxo de Caixa (cont. 2018-2025)

US$ milhdes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA 120 226 268 375 422 409 427 415
IR/CS s/ EBIT 0 -3 -4 -12 -16 -19 -22 -22
Capex -434  -274 543 -128  -120 -14 -37 -41
Variagdo do Capital de Giro -3 -47 -14 -54 -18 -2 -2 -5
Fluxo de Caixa Livre -317  -98 -294 182 269 374 366 347
Fluxo de Caixa (cont. 2026-2033)

US$ milhdes 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
EBITDA 384 435 433 406 422 449 406 434
IR/CS s/ EBIT -67 -84 -89 -94 -104 127 -116  -129
Capex -16 -1 -16 -29 -30 -11 -26 -115
Variagdo do Capital de Giro 1 -3 -4 2 -14 -9 5 -17
Fluxo de Caixa Livre 301 347 324 286 273 302 268 173
Fluxo de Caixa (cont. 2034-2040)

US$ milhdes 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
EBITDA 439 470 450 280 260 285 142

IR/CS s/ EBIT -128 -135 -129 -70 -63 -71 -23

Capex -133 -24 -24 -19 -30 -14 -1

Variagdo do Capital de Giro -6 -9 8 65 -3 3 59

Fluxo de Caixa Livre 172 303 305 255 163 203 176

Fonte: Adaptado de Vale S.A (2010)
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6.3 APLICACAO DOS METODOS DETERMINISTICOS

6.3.1 APLICACAO DO VPL

O VPL deterministico foi calculado descontando a TDAR cada fluxo de caixa

livre do projeto e somando todos ao final para chegar ao valor do indicador.

Foi realizado uma andlise de sensibilidade para melhor compreenséo da incerteza
com relacdo a TDAR. A variacdo realizada na anélise foi de 1% para mais ou para menos.
Visto que a variacdo da TDAR indica o risco do projeto para o investidor, conforme citado

anteriormente, obteve-se os dados demonstrados na figura 18.

Figura 18: Resultado e Analise de Sensibilidade — VPL

VPL
(Analise de Sensibilidade da Ktdar)

$524.16 | 11,90

450045 | 11,57

548309 || 1173

47400 | 10,00

$454.92 | 10,57

$432,82 | 10,2 %

$40B,50 | 9,80

600,00 S500,0:0 400,00 300,00 5200,00 100,00

Ktdar 9,90% 10,23% | 10,57% | 10,90% | 11,23% | 11,57% | 11,90%
VPL -5408,50 | -5432,82 |-5454,92 | -5474,00 | -5493,09 |-5509,45 |-5524,16

Fonte: Elaboracéo propria

De acordo com os valores obtidos pelo método do VPL, o projeto de investimento
deve ser rejeitado, independente do risco associado ao projeto de investimento, uma vez

que todos os indicadores do VPL deram negativo.
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A utilizagdo do método do VPL pressupde que os fluxos de caixa e as taxas de
juros sdo conhecidos com certeza, e que os riscos do projeto séo avaliados por meio dessas
variaveis por meio da escolha da TDAR. No entanto, essas incertezas podem ameacar a
viabilidade do projeto ou apresentar um VVPL superdimensionado. Assim, percebe-se que
a classificacao do risco do projeto previamente é fundamental para a avaliacdo correta da

viabilidade do empreendimento.

Considerando que o projeto é de mineragéo e envolve grandes investimentos, sua
classificacdo de risco deve ser alta. A classificacdo de risco inadequada forneceria uma
analise superdimensionada do VPL: 22% maior se fosse baixo e 10% maior se fosse

médio. Na tabela 5 pode-se verificar um resumo dos resultados obtidos.

Tabela 5: Resultado e Andlise de Sensibilidade da TDAR — VPLM

RISCO Baixo Médio Alto
TDAR 9,90% 10,90% 11,90%
VPL -$408,50 -$474,00 -$524,16
% 22,07% 9,57% -

Fonte: Elaboracéo prdpria

6.3.2 APLICACAO DO VPLM

O VPLM deterministico foi calculado utilizando uma funcéo definida pelo usuario
(FDU) no VBA do Microsoft Excel, denominada MVPL, com os codigos descritos no

Apéndice A e a utilizacdo explicada no Apéndice B.
Os critérios que devem ser inseridos para realizar o calculo no Excel sdo:
e =MVPL (Valores; Taxa_financ; Taxa_reinvest; Taxa_desconto);

Foi realizado a andlise de sensibilidade, conforme apresentado nas figuras 19 e
20, para melhor compreensdo da incerteza com relagdo as taxas de financiamento
(Kempe), reinvestimento (k) e desconto do projeto (k¢qqr). A variacdo realizada na

analise foi de 1% para mais ou para menos nas taxas de projeto.
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Figura 19: Resultado e Analise de Sensibilidade do CMPC — VPLM

VPLM
(Andlise de Sensibilidade da Kempc)
-5481,47 . .
-5245, 34  I— $86.95 , D08
$502,73 .
S266,50  — 57
§524,46 .
-5288,33 - 1,23
SEARE7 10,5 —— 0, 508
-3569,37 -5333,24 10,57
520,94 =
-$592,58
-5356,45 10, 23
S5 -544,15  m— 2
61631 -5380,13 SO
-567,87  —
470000 -$EDO,00  -$500,00  -$400,00 -$30000 -$20000 -$10000  SOO0  SIOO00  §300,00
Kcmpc 9,90% 10,23% | 10,57% | 10,90% | 11,23% | 11,57% | 11,90%
VPLM alto risco | -5616,31 [-5592,58 |-5569,37 | -5546,67 |-5524,46 | -5502,73 | -5481,47
VPLM médio risco | -5380,18 | -5356,45 | -5333,24 | -5310,54 | -5288,33 |-5266,60 |-5245,34
VPLM baixo risco | -567,87 | -S44,15 | -520,94 51,76 523,97 545,70 566,96

Fonte: Elaboracao propria

Figura 20: Resultado e Andlise de Sensibilidade da TR - VPLM

VPLM
(Analise de Sensibilidade da Kir)
$447,97 )
- -5'91.34 N 171,31 13 43%
e S o 112,37 1510
-8515,16 . ST - 12,76
546,67 : N
210,54 $176 12,43%
457687 e r— 11
-S605,81 TG ———— 11,7
$633,55 rm— )
543437 T 11,43%
470000 -SE0000 -5500,00 -5400,00 -$3B000 -$20000 -SH0000  $000 100,00 S20000 530000
Ktr 11,43% 11,76% 12,10% 12,43% 12,76% 13,10% 13,43%
VPLM alto risco -5633,55 | -5605,81 | -5576,87 | -5546,67 | -5515,16 | -5482,28 | -5447,97
VPLM meédio risco | -5424,27 | -5387,96 | -5350,07 | -5310,54 | -5269,29 | -5226,25 | -5181,34
VPLM baixo risco | -5147,47 | -599,83 -550,11 51,76 555,89 5112,37 5171,31

Fonte: Elaboracéo propria
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Os valores obtidos com o VPLM indicam que o projeto deve ser rejeitado, visto
que a classificagdo de risco € alta. A kempc, ke € @ kpqq, adotadas pela empresa para

projetos de alto risco conduziria a rejeicdo do projeto, em qualquer cendrio estudado.

Diferentemente do que ocorreu com o VPL tradicional, no VPLM as analises para
classificacdo de risco baixa poderiam levar a aceitacdo do projeto de investimento. Os
resultados para o VPLM de baixo risco variaram de -$147,47 até $171,31. Isso acontece
porque o calculo do VPL assume implicitamente que os fluxos de caixa intermediarios
do projeto séo reinvestidos a uma TDAR mais baixa do que CMPC. Tal subestimacao do
VPL pode levar a rejeicdo de projetos de baixo risco que poderiam ser atrativos para a
empresa. Demonstra-se dessa maneira como a classificacao de risco prévia é fundamental
para ndo levar o investidor a decisdes precipitadas e incorretas. Na tabela 6 verifica-se

um resumo dos resultados obtidos.

Tabela 6: Resultado e Andlise de Sensibilidade — VPLM
ANALISE DE SENSIBILIDADE Minimo Projeto Maximo

Kcmpc 9,90% 10,90% 11,90%
VPLM Baixo Risco -$67,87 $1,76 $66,96
VPLM Médio Risco -$380,18  -$310,54 -$245,34

VPLM Alto Risco -$616,31 -$546,67 -$481,47

Ktr 11,43% 12,43% 13,43%

VPLM Baixo Risco -$147 47 $1,76 $171,31
VPLM Médio Risco -$424 27 -$310,54 -$181,34
VPLM Alto Risco -$633,55 -$546,67 -$447.97

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 7: Comparacdo — VPL x VPLM

COMPARACAO Resultado %
VPL Alto Risco -$524,16 412%
VPLM Alto Risco -$546,67 -

Fonte: Elaboracao propria

Ao se comparar na tabela 7 o resultado obtido do VPLM com o do VPL, para

classificacdo de risco alta, vemos que o resultado do método tradicional esta
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superestimado em 4,12% em relacdo ao meétodo modificado. Entretanto, os dois métodos

apontam a rejeicdo do projeto de investimento.

6.4 APLICACAO DOS METODOS FUZZY

Para se aplicar os métodos Fuzzy ao exemplo estudado, se faz necessério a

fuzzyficacdo de alguns dados de projeto. O fluxo de caixa e as taxas do projeto devem ser

fuzzyficadas para TFN’s de modo que sejam da forma: A = (a4, a,, as).

A incerteza atribuida ao fluxo de caixa livre do projeto foi de 10%, gerando assim

o TFEN do fluxo de caixa, demonstrado na tabela 8.

Tabela 8: Fluxo de Caixa Fuzzy do Projeto

FC Fuzzy (MM US$)

- 10,0% + - 10,0% +

ANO| FC min FC med FC max [ANO| FC min FC med FC max
0 $0,00 $0,00 $0,00 16 | $27090 $301,00 $331,10
1 $0,00 $0,00 $0,00 17 | $31230 $347,00 $381,70
2 $0,00 $0,00 $0,00 18 | $291,60 $324,00 $356,40
3 $0,00 $0,00 $0,00 19 | $257,40 $286,00 $314,60
4 -$517,00 -$470,00 -$423,00 | 20 | $245,70 $273,00 $300,30
5 -$1.201,20  -$1.092,00  -$982,80 | 21 | $271,80 $302,00 $332,20
6 $30,60 $34,00 $37,40 22 | $241,20 $268,00 $294,80
7 -$152,90 -$139,00 -$125,10 | 23 | $155,70 $173,00 $190,30
8 -$348,70 -$317,00 -$285,30 | 24 | $154,80 $172,00 $189,20
9 -$107,80 -$98,00 -$88,20 25 | $272,70  $303,00  $333,30
10 -$323,40 -$294,00 -$264,60 | 26 | $27450 $305,00 $335,50
11 $163,80 $182,00 $200,20 27 | $22950 $255,00 $280,50
12 $242,10 $269,00 $295,90 28 | $146,70 $163,00 $179,30
13 $336,60 $374,00 $411,40 29 | $182,70 $203,00 $223,30
14 $329,40 $366,00 $402,60 30 | $15840 $176,00 $193,60
15 $312,30 $347,00 $381,70

Fonte: Elaboracao propria

Conforme a classificagdo de risco considerada, foi gerada uma tabela com os

TFN’s das taxas de desconto que serdo utilizadas em cada cenario. Considerando uma

incerteza de 10% nas taxas, obteve-se a tabela 9.
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Tabela 9: Taxas Fuzzy de Projeto

TAXAS Fuzzy
- 10,0% +
Min. Med. Max.

ktr 11,19% 12,43% 13,67%
kempc 9,81% 10,90% 11,99%
ktdar b.r. 8,91% 9,90% 10,89%
ktdar m.r. 9,81% 10,90% 11,99%
ktdar a.r. 10,71% 11,90% 13,09%

Fonte: Elaboracéo propria

6.4.1 APLICACAO DO VPLFUZZY

O VPLFuzzy foi calculado utilizando a FDU definida pelo usuario no VBA do
Microsoft Excel, onde os cddigos estdo detalhadamente apresentados no Apéndice A ao
final desta dissertacdo. A forma de se utilizar a fun¢do implementada é demonstrada no

Apéndice B.
Os critérios que devem ser inseridos para realizar o calculo no Excel séo:

e = VPLFuzzy (ValoresM1; ValoresM2; ValoresM3; TaxaM1l; TaxaM2;
TaxaM3; GrauPertinéncia; Tipo_0seL_1seR);

Os termos da func¢dao do Excel chamados Valores e Taxa se referem a TFN’s.

Dessa forma, podemos definir os termos da fungdo VPLFuzzy no Excel como:

e ValoresM1 = Valores do fluxo de caixa Fuzzy pessimistas (FC,,i);

e ValoresM2 = Valores do fluxo de caixa Fuzzy mais provaveis (FC,sq);
e ValoresM3 = Valores do fluxo de caixa Fuzzy otimistas (FC,,4);

e TaxaM1 = Taxa de desconto Fuzzy pessimista (i,,i);

e TaxaM2 = Taxa de desconto Fuzzy mais provavel (i,,z4);

e TaxaM3 = Taxa de desconto Fuzzy otimista (i,,qx);

e GrauPertinéncia = Grau de pertinéncia (a) do VPLg,,,," da saida;
e Tipo OseL_1seR = Sera calculado o VPquZZyl(“) quando se utilizar “0” e

VPquZZyr(“) quando se utilizar “1”;
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Pode-se ver entdo que a funcdo VPLFuzzy precisa ser calculada para todos os
valores de pertinéncia. Entretanto, ela simplifica os calculos no que se refere a
transformagdo dos TFN’s dos fluxos de caixa e da taxa de desconto para TFN’s
representados por a-cuts, ja que tal processo, explicitado anteriormente por meio da
equacdo (18), esta sendo realizado dentro do cédigo VBA da FDU. Utilizando a funcéo
mencionada no Microsoft Excel, se obtém os seguintes resultados demonstrados na tabela
10.

Tabela 10: Valores do VPLFuzzy

VPLFuzzy

Baixo Risco Médio Risco Alto Risco

o () (@) 1(a) r(a) 1(a) (@)
0 -792,45 77,39 |-820,92 -12,40 |-835,49 -83,15
0,1 |-751,76 30,21 |-782,95 -56,18 |-799,96 -123,79
0,2 |-710,87 -16,48 |-744,80 -99,51 [-764,30 -164,00
0,3 |-669,75 -62,70 |-706,47 -142,40 |-728,50 -203,81
0,4 |-628,40 -108,47 |-667,94 -184,87 |-692,54 -243,23
0,5 |-586,79 -153,80 |-629,20 -226,94 |-656,41 -282,28
0,6 |-544,92 -198,71 |-590,24 -268,62 |-620,09 -320,98
0,7 |-502,78 -243,23 |-551,04 -309,93 |-583,57 -359,35
0,8 |-460,34 -287,35|-511,58 -350,90 |-546,83 -397,41
0,9 -417,59 -331,11 |-471,85 -391,53 (-509,86 -435,17
1 -374,52 -374,52 |-431,84 -431,84 |-472,65 -472,65

Fonte: Elaboracéo propria

A defuzzyficagdo do VPLFuzzy pelos dois métodos utilizados: Centroide e
Distribuicdo de Possibilidades Cumulativas, conforme as equacbes (49) e (50)
apresentadas, resultaram respectivamente no valor mais possivel e na possibilidade de

sucesso/insucesso de cada cenario de risco do projeto.

Na tabela 11 pode-se verificar as etapas dos calculos realizados para cada grau de
pertinéncia, variando de [0,1], necessarios para obtencdo dos valores defuzzyficados do

centroide.
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Tabela 11: Defuzzyficacdo - Centroide do VPLFuzzy

VPLFuzzy - Defuzzyficacdo pelo Centroide

Baixo Risco Médio Risco Alto Risco
a llo)xo ro)xa | (lo)xo ro)xa | (lo)xa ro)xa
0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,1 -75,18 3,02 -78,29 -5,62 -80,00 -12,38
0,2 -142,17 -3,30 -148,96  -19,90 | -152,86 -32,80
0,3 -200,93  -18,81 | -211,94 -42,72 | -21855 -61,14
0,4 -251,36  -43,39 | -267,18 -73,95 | -277,01 -97,29
0,5 -293,40 -76,90 | -314,60 -113,47 | -328,20 -141,14
0,6 -326,95 -119,23 | -354,14 -161,17 | -372,05 -192,59
0,7 -3561,94 -170,26 | -385,73 -216,95 | -408,50 -251,55
0,8 -368,27 -229,88 | -409,26 -280,72 | -437,46 -317,93
0,9 -375,83  -298,00 | -424,67 -352,37 | -458,88 -391,65
1 -374,52 -374,52 | -431,84 -431,84 | -472,65 -472,65
> -2760,54 -1331,26 |-3026,62 -1698,72 [-3206,16 -1971,11
Valor Mais 371,08 429,58 470,66
Possivel

Fonte: Elaboracao propria

Na tabela 12, é apresentado como o calculo das possibilidades de sucesso e

insucesso foram calculados. Na distribuicdo de possibilidades cumulativas, as integrais

da equacéo calculam a area positiva ou negativa, dividida pela area total do TFN gerado.

Importante inicialmente analisar qual lado da fungéo, 1(a) ou r(a), cruza o eixo das
ordenadas (eixo y), ou seja, qual fungdo tem um ponto com valor 0. Caso seja o lado 1(a),
sera calculado a possibilidade de insucesso do projeto de investimento, e a possibilidade
de sucesso serd o complemento do valor, diminuindo o valor encontrado de 100%. Caso
lado r(a),
complementarmente a possibilidade de insucesso do investimento. O segundo caso foi 0

seja o serd encontrado a possibilidade de sucesso primeiro €

ocorrido nos trés TFN’s gerados pelos VPLFuzzy’s encontrados, conforme apresentado

na tabela 12.
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Tabela 12: Defuzzyficacéo - Distribuicdo de Possibilidades Cumulativas do VPLFuzzy

VPLFuzzy - Defuzzyficacdo pela Distribuicdo de Possibilidade Cumulativa

Baixo Risco Médio Risco Alto Risco
re)=0/a= 0,17 0,03 0,21
Area Positiva 6,63 -0,18 -8,88
Area Total 43492 416,66 459,32
Possibilidade de Sucesso 1,52% -0,04% -1,93%
Possibilidade de Insucesso 98,48% 100,04% 101,93%

Fonte: Elaboracéo propria

Plotando os graficos do VPLFuzzy, pode-se compreender melhor os resultados
obtidos com os célculos executados na planilha eletrénica, possibilitando também uma
melhor percepcdo do que as defuzzyficacdes realizadas representam. O TFN é formado
por dois segmentos de reta, sendo o primeiro referente ao lado 1(a) (lado esquerdo) e o

segundo referente ao r(a) (lado direto).

O resumo dos dados supramencionados e a representacdo grafica dos TFN’s
gerados para cada cendrio de risco do projeto de investimento sob condi¢des de incerteza:
baixo risco, medio risco e alto risco, foram os apresentados conforme as figuras 21, 22 e
23.
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Figura 21: Grafico e Resultados — VPLFuzzy Baixo Risco

VPLFuzzy
(Baixo Risco)

0.1
Menor Valor Maior
-5792,45 -5374,52 A
Valor s Esperado s Valor 577.39
Valor Mais Possivel -5371,98
Possibilidade de 1.52% Possibilidade de 98,48%
Sucesso Insucesso

Fonte: Elaboracéo prdpria

Figura 22: Grafico e Resultados — VPLFuzzy Médio Risco

VPLFuzzy
(Medio Risco)

300,00 800,00 700,00 00,00 SO0,00 400,00 300,00 200,00 100,00 0,00

Menor Valor Maiar
-5820,92 -5431.84 512,
Valor S Esperado ; Valor S12.40
Valor Mais Possivel -5429,58
Possibilidade de 0.04% Possibilidade de 100,04%
Sucesso Insucesso

Fonte: Elaboracéo propria



Figura 23: Gréfico e Resultados — VPLFuzzy Alto Risco

VPLFuzzy
(Alto Risco)
M Val Mai
enor -$835,49 alor _$472,65 aior $83.15
Valor Esperado Valor
Valor Mais Possivel -5470,66
Possibilidade d Possibilidade d
ssibilidade de 1,93% ssibilidade de 101,93%
Sucesso Insucesso

Fonte: Elaboracéo prdpria

Os resultados do VPLFuzzy demonstram de uma maneira simples de se analisar e
verificar, que apenas se o projeto de investimento tivesse a classificagcdo de risco baixa,
ele teria alguma possibilidade de sucesso, que seria de modestos 1,52%. Considerando
que o projeto é de alto risco, visto que € uma atividade de mineracdo que envolve altos
valores de investimento, conclui-se que o projeto deveria ser rejeitado por essa
metodologia de orcamento de capital Fuzzy, ja que segundo os célculos pode-se verificar

que ndo ha possibilidade de sucesso no projeto de investimento.

6.4.2 APLICACAO DO VPLMFUZZY

Da mesma forma que o método Fuzzy suprarreferido, os calculos do VPLMFuzzy
foram realizados por meio de uma planilha eletronica, utilizando uma FDU chamada de
MVPLFuzzy, tambem definida no VBA do Microsoft Excel. Os cadigos referentes a essa
funcéo estdo explicitados detalhadamente no Apéndice A desse trabalho e a sua utilizagéo

esta apresentada no Apéndice B, no final desta dissertagéo.
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Os critérios que devem ser inseridos para realizar o calculo no Excel sao:

=MVPLFuzzy (ValoresM1; ValoresM2; ValoresM3; Taxa_financM1,
Taxa_financM2; Taxa_financM3; Taxa_reinvestM1; Taxa_reinvestM2;
Taxa_reinvestM3; Taxa_descontoM1, Taxa_descontoM2;

Taxa_descontoM3; GrauPertinéncia; Tipo_0OseL_1seR);

Os termos da fung¢do do Excel chamados Valores e Taxa se referem a TFN’s, assim

como no método de orcamento de capital Fuzzy anteriormente citado. Dessa forma,

podemos definir os termos da fungdo MVPLFuzzy no Excel como:

ValoresM1 = Valores do fluxo de caixa Fuzzy pessimistas (FCyin);
ValoresM2 = Valores do fluxo de caixa Fuzzy mais provaveis (FC,,sq4);
ValoresM3 = Valores do fluxo de caixa Fuzzy otimistas (FC,,4);
Taxa_financM1 = Taxa de financiamento Fuzzy pessimista (kcmpcmm);
Taxa_financM2 = Taxa de financiamento Fuzzy mais provavel (kcmpcméd);
Taxa_financM3 = Taxa de financiamento Fuzzy otimista (kcmpcmax);
Taxa_reinvestM1 = Taxa de reinvestimento Fuzzy pessimista (k. );
Taxa_reinvestM2 = Taxa de reinvestimento Fuzzy mais provavel (k. ,,);
Taxa_reinvestM3 = Taxa de reinvestimento Fuzzy otimista (k.. . );
Taxa_descontoM1 = Taxa de desconto Fuzzy pessimista (k:qqr ;)3
Taxa_descontoM2 = Taxa de desconto Fuzzy mais provavel (kiqar,,.,);
Taxa_descontoM3 = Taxa de desconto Fuzzy otimista (k:qqr,,,,,);
GrauPertinéncia = Grau de pertinéncia («) do VPLMg,,,,“ da saida;

Tipo_OselL_1seR = Seréa calculado o VPLMfuZZyl(“) quando se utilizar “0” e

VPLMfuZZyr(O‘) quando se utilizar “1”;

A forma de utilizacdo da funcdo MVPLFuzzy € semelhante a do método Fuzzy de

orcamento de capital anteriormente citado. A diferenca na utilizacéo esta no fato de que

se necessita utilizar mais termos para efetuar a conta, conforme metodologia descrita no

capitulo anterior, no item 5.3.

Dentro do codigo de VBA, serdo criados todos os TFN’s na forma de a-cuts

necessarios ao calculo do VPLMFuzzy, conforme formulacdo descrita na equagéo (18),
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que sdo: Fluxo de caixa Fuzzy, taxa de desconto Fuzzy, taxa de financiamento Fuzzy e

taxa de desconto Fuzzy.

Os termos VP* e VT, andlogos aos utilizados nos métodos modificados de
orcamento de capital, demonstrados nas equacdes (51) e (52) respectivamente, também

serdo calculados por meio da FDU do Microsoft Excel, MVPLFuzzy.

Deve-se frisar que as metodologias utilizadas para a realizacdo dos calculos das
defuzzyficacdes realizadas pelo método do Centroide e da Distribui¢do de Possibilidades
Cumulativas, conforme as equacdes (49) e (50), foram as mesmas utilizadas no método
VPLFuzzy anteriormente demonstrados. Diante do exposto, os resultados obtidos foram
apresentados nas tabelas 13, 14 e 15.

Tabela 13: Valores do VPLMFuzzy do Projeto

VPLMFuzzy
Baixo Risco Médio Risco Alto Risco
a I(a) r(a) I(a) r(a) I(a) r(a)
0 -748,59 1087,14 | -947,73 605,17 |-1094,58 231,36

0,1 -684,05 957,80 | -892,50 495,96 |-1046,60 138,68
0,2 -617,51 833,75 | -835,68 391,27 | -997,37 49,84
0,3 -548,86 714,71 | -777,17 290,85 | -946,79 -35,38
0,4 -477,99 600,43 | -716,86 194,46 | -894,77 -117,19
0,5 -404,76 490,66 | -654,64 101,90 | -841,22 -195,78
0,6 -329,03 385,17 | -590,39 12,95 | -786,03 -271,34
0,7 -250,67 283,74 | -523,99 -72,59 | -729,10 -344,05
0,8 -169,52 186,16 | -455,31 -154,90 | -670,31 -414,07
0,9 -85,43 92,23 | -384,21 -234,16 | -609,54 -481,56
1 1,76 1,76 -310,54 -310,54 | -546,67 -546,67
Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 14: Defuzzyficagédo - Centroide do VPLMFuzzy

VPLMFuzzy - Defuzzyficacdo pelo Centroide

Baixo Risco Médio Risco Alto Risco

a llo)xo ro)xa | (lo)xo ro)xa | (lo)xa ro)xa

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,1 -68,40 95,78 -89,25 49,60 -104,66 13,87
0,2 -12350 166,75 | -167,14 78,25 -199,47 9,97
0,3 -164,66 214,41 | -233,15 87,25 -284,04  -10,61
0,4 -191,20 240,17 | -286,74 77,79 -357,91  -46,88
0,5 -202,38 245,33 | -327,32 50,95 -420,61  -97,89
0,6 -197,42 231,10 | -354,24 7,77 -471,62 -162,81
0,7 -175,47 198,62 | -366,80 -50,81 | -510,37 -240,84
0,8 -135,62 148,93 | -364,25 -123,92 | -536,25 -331,26
0,9 -76,89 83,01 -345,79  -210,74 | -548,59 -433,41

1 1,76 1,76 -310,54 -310,54 | -546,67 -546,67

> -1333,76  1625,86 |-2845,21 -344,40 |-3980,19 -1846,52

Valor Mais 26,55 -289,96 529,70
Possivel

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 15: Defuzzyficacdo - Distribuicdo de Possibilidades Cumulativas do

VPLMFuzzy
VPLMFuzzy - Defuzzyficacdo pela Distribuicdo de Possibilidade Cumulativa
Baixo Risco Médio Risco Alto Risco
r(@)=0/a= 1,00 0,66 0,30
Area Positiva 544,45 199,97 34.40
Area Total 017,86 776,45 662,97
Possibilidade de Sucesso 59,32% 25,75% 5,19%
Possibilidade de Insucesso 40,68% 74,25% 94,81%

Fonte: Elaboracéo propria

O resumo dos dados e a representacdo grafica dos TFN’s obtidos por meio dos
calculos gerados pela utilizacdo do método de orcamento de capital, VPLMFuzzy, no
projeto de investimento sob condi¢bes de incerteza para os trés cenarios de risco
analisados, possibilitaram um entendimento e a percepcdo mais efetiva das

defuzzyficacOes realizadas.

Nas figuras 24,25 e 26, verifica-se os graficos geradas para cada cenario de risco

apresentado.
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Figura 24: Grafico e Resultados — VPLMFuzzy Baixo Risco

VPLMFuzzy
(Baixo Risco)

1000,00 500,00 0,00 00, 0 1000,00 150000

Menor Valor Maior
-5748,59 %176 51.087,14
Valor Esperado Valor
Valor Mais Possivel 526,55

Possibilidade de 59,32% Possibilidade de 40,68%
Sucesso Insucesso

Fonte: Elaboracéo prépria

Figura 25: Grafico e Resultados — VPLMFuzzy Medio Risco

VPLMFuzzy
(Medio Risco)

120000 -1000,00 800,00 500, 00 200,00 200,00 0,00 200,00 200,00 BOO,00 800,00

Menor Valor Maior
-5047,73 -5310,54 605,17
Valor Esperado Valor >

Valor Mais Possivel

-5289,96

Possibilidade de

25,75%
Sucesso

Possibilidade de
Insucesso

74,25%

Fonte: Elaboracao propria
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Figura 26: Grafico e Resultados — VPLMFuzzy Alto Risco

VPLMFuzzy
(Alto Risco)
(iR}
o
0.3
0.2
0.0 00 B0, 500,00 100,00 200,00 0,00 0 100,00
I Val Mai
ENOT _$1.094,58 TN esage7 | 423136
Valor Esperado Valor
Valor Mais Possivel -$529,70
Possibilidade de 5,19% Possibilidade de 94.81%
Sucesso Insucesso

Fonte: Elaborac&o prdpria

Os resultados obtidos com o célculo do VPLMFuzzy apresentam que em qualquer

cenario existe a possibilidade de sucesso do investimento, sendo que para 0s cenarios de

risco baixo, médio e alto, serdo respectivamente: 59,32%, 25,75% e 5,19%.

Da mesma forma que se fez nos outros métodos, deve-se considerar o valor do

VPLMFuzzy de alto risco como sendo o correto para a analise do projeto de investimento,

visto que é um projeto de mineracao, envolvendo valores de investimento altos e com um

horizonte de investimento longo (30 anos).

As analises do VPLMFuzzy mostram que o projeto deve ser rejeitado, pois a

possibilidade de sucesso é muito baixa para justificar um investimento de grande porte.
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6.5 ANALISE DOS RESULTADOS DO EXEMPLO PRATICO

6.5.1 ANALISE QUANTITATIVA

Todos os métodos analisados apresentaram a mesma indicacdo de rejeicdo do
projeto de investimento de alto risco. Entretanto algumas diferengas nos resultados foram
observadas. Nos métodos deterministicos observou-se uma variac¢éo no resultado do VPL
superestimado em 4,12% com relacdo ao VPLM, decorrente da hipotese do método
tradicional de utilizar a TDAR para descontar os fluxos de caixa intermediarios ao invés
CMPC e da TR da empresa. Ja nos métodos Fuzzy, o VPLMFuzzy permitiu a visualiza¢do
de uma pequena possibilidade de sucesso de 5,19%, o que ndo foi possivel observar pelo

método do VPLFuzzy.

Na figura 27, observa-se todos os resultados obtidos de maneira resumida,
possibilitando o leitor fazer uma comparagdo analitica e quantitativa do que foi

supracitado nas analises dos calculos gerados.
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Figura 27: Resumo dos Resultados

METODOS DETERMINISTICOS

TRADICIONAL

Risco BAIXO MEDIO ALTO
Ktdar | 990% 1023% 1057% 1090% 1123% 1157%  1190%
VPL |[-$40850 -$432,82 -$454,92 -$474,00 -$493,09 -$509,45 -$524,16

MODIFICADO

Risco ALTO ( Ktdar = 11,9%)
Kcmpe | 9,90% 10,23%  10,57% 1090% 1123% 1157% 11,90%
VPLM |[-$616,31 -$592,58 -$569,37 -$546,67 -$524,46 -$502,73 -$48147

Risco ALTO ( Ktdar =11,9%)
Ktr 1143% 1176% 1210% 1243% 12,76% 1310%  1343%
VPLM [-$63355 -$60581 -$576,87 -$546,67 -$51516 -$48228 -$44797

OBS: Andlise de Sensibilidade do VPL contemplou todas as classificagdes de risco, ja que a
Unica taxa presente no método é a Ktdar. No VPLM a taxa Ktdar esta fixada em 11,9%,
que representa alto risco.

METODOS FUZZY

TRADICIONAL

VPLFu zzy Menor valor: -$835,49
(Alto Risco)
. Valor esperado: -$472,65
0,9
08 Maior valor: -$83,15
0,7
0,6
05 Valor mais possivel: | -$470,66
0,4
gj Possibilidade de 1.93%
o SUCesso:
’ Possibilidade de
-1000,00 -800,00 -600,00 -400,00 -200,00 OO,OO II’]SUCESSO 101’93%
MODIFICADO
VPLMFuzzy Menor valor: | -$1.094,58
(Alto Risco)

Valor esperado: -$546,67

0,9

08 Maior valor: $231,36
0,7
0,6
05 Valor mais possivel: | -$529,70
04
gi Possibilidade de 5.19%
o sucesso:
’ Possibilidade de

-1500,00 -1000,00 -500,00 OO,OO 500,00 InSUCESSO 94’81%

Fonte: Elaboracao propria




6.5.2 ANALISE QUALITATIVA

As analises qualitativas tem como objetivo proporcionar a realizacdo de
comparagOes sobre a aplicabilidade dos seguintes métodos baseados no fluxo de caixa

descontado de orgamento de capital:

e Sob condigdes de certeza: VPL e VPLM;
e Sob condicdes de incerteza: VPLFuzzy e VPLMFuzzy;

Nessa anélise ndo foram levadas em conta as respostas numeéricas, mas sim a uniao
dos conceitos que envolvem cada um dos métodos contemplados nessa dissertacao,

verificando suas vantagens e limitacfes durante a sua utilizag&o.
e As incertezas do projeto de investimento:

Projetos de investimento reais contemplam incertezas diversas que muitas vezes
podem inviabilizar um projeto que aparentemente seria viavel, ou viabilizar um projeto

que deveria ser rejeitado.

A analise das incertezas em conjunto se mostrou ser um grande desafio dos
métodos deterministicos, ja que contemplar analises de sensibilidade de cada variavel
incerta do projeto pode ser uma tarefa complexa e de dificil realizacdo pelo investidor.
Entretanto, ao se utilizar os métodos Fuzzy de or¢camento de capital, a abordagem das
incertezas é parte da metodologia de calculo, sendo de fécil aplicagdo e necessitando de

menos hipoteses que os métodos tradicionais para serem implementadas no estudo.

A légica Fuzzy contempla a impreciséo das variaveis, as incertezas e 0s riscos por
meio de uma estrutura matematica muito simplificada, principalmente ao se utilizar a
abordagem do TFN. Fuzzyficar as variaveis incertezas é muito simples e ndo apresenta
complexidade, nem dificuldade para serem implementadas e analisadas em conjunto pelo

investidor.
e Hipdteses que podem prejudicar a analise:

Considerando a variagdo entre os resultados deterministicos, VPL e VPLM, e

entre os resultados Fuzzy, VPLFuzzy e VPLMFuzzy, apresentados no subitem 6.5.1,
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pode-se observar que os métodos tradicionais estdo superestimados em relacdo aos

métodos modificados.

Tal variacdo citada ocorre pois, conforme ja citado, nos métodos tradicionais,
tanto deterministico quanto Fuzzy, é assumida a hipoOtese de que os fluxos de caixa
intermediarios do projeto devem ser descontados TDAR, desconsiderando a existéncia da

CMPC e da TR que a empresa utilize, conforme € a realidade.

A metodologia de definicdo das taxas de projeto ndo foram objeto de discussédo
dessa dissertacdo, mas a escolha correta € decisiva e determinante para uma analise mais

assertiva do empreendimento.

Outra hipdtese feita é sobre o quanto se deve variar na TDAR em relacdo a CMPC
para a classificacdo de risco associada ao projeto (baixa, média ou alta). Segundo
WESTON E BRIGHAM (2004), conforme ja citado, a experiéncia do tomador de decisdo
e sua sensibilidade sdo determinantes para definir os ajustes referentes ao risco nas taxas
de desconto do projeto. Para simplificacdo da analise e dos célculos, foi definido no
exemplo prético dessa dissertacdo que em projetos de baixo risco a TDAR = CMPC +
1%, médio risco a TDAR = CMPC e quando for de alto risco a TDAR = CMPC + 1%,
conforme previamente informado. Tal hipotese feita pode variar muito as analises e 0s
resultados, mas para efeitos demonstrativos dos métodos analisados, foram escolhas
satisfatorias.

¢ Realizagdo dos calculos necessarios para a anélise do projeto de investimento:

Todos os métodos utilizados foram calculados por meio do software Microsoft

Excel, que é amplamente difundido no mundo empresarial.

Apesar da simplicidade em obter o VPL ao se descontar cada periodo do fluxo de
caixa livre para se obter o fluxo de caixa descontado e somar seus termos, 0 método do
VPL tradicional ja possui duas fungdes financeiras nativas no programa que simplificam
sua utilizacdo, VPL e XVPL.

Durante a utilizacdo da funcdo VPL, é preciso atentar-se ao fato de que esta
formula financeira do Excel assume que o investimento comeca no periodo anterior ao

inicial do fluxo de caixa e termina no ultimo da lista. Caso aconteca do primeiro fluxo de
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caixa ser no comeco do primeiro periodo, o valor deste fluxo devera ser somado ao

resultado final do VPL, ou seja, este deve ser retirado dos argumentos da funcao.

A funcdo XVPL se difere da funcdo citada anteriormente no sentido de admitir

fluxos de caixa que ndo sejam necessariamente periodicos.

O método do VPLM, ndo possui funcdo nativa, por esse motivo foi criado por
meio do VBA do Excel uma funcéo definida pelo usuario. E possivel realizar os calculos
passo-a-passo, mas essa metodologia seria muito mais complexa e demorada,
demandando muita atencdo por parte do manipulador da planilha para que néo se cometa

€rros.

A implementacdo no Excel dos métodos de orcamento de capital Fuzzy, foi feita
também por meio do VBA conforme ja explicitado anteriormente nessa dissertacdo. Por
meio das fungdes criadas pelo usuario VPLFuzzy e VPLMFuzzy, a utilizacdo dos
referidos métodos se tornou trivial. Tentar implementar tais métodos passo-a-passo na

planilha é possivel, mas extremamente complexo e trabalhoso.

Existem no mercado outros softwares que podem aplicar a l6gica Fuzzy. O
MATLAB (MATrix LABoratory), é a melhor op¢do para aplicar tais métodos, pois
apresenta uma barra de ferramentas especifica que possibilita a construcdo de sistemas e
modelos de inferéncia ou calculo Fuzzy. Apesar de permitir que 0 usuario possa construir
trabalhos complexos, sua utilizagdo requer conhecimentos sobre programagéo, mais
especificamente da linguagem MATLAB (também chamada de M-cddigo ou

simplesmente M), 0 que restringe seu UsSo a USUArios mais experientes.
e Possibilidade de uso dos métodos analisados pelo mercado:

O orcamento de capital é uma das atividades mais importantes de uma empresa
que realiza projetos de investimento. Um dos principais objetivos é aumentar a riqueza

dos acionistas por meio da selecdo de projetos que sejam mais rentaveis.

Os métodos analisados nessa dissertacdo por meio da pesquisa documental
exploratdria realizada se mostraram muito eficientes, ja que todos representaram a mesma
opcao pela rejeicdo do projeto de investimento. Entretanto, a unido da logica Fuzzy
associada aos métodos modificados se mostra mais Util por possibilitar agregar ao calculo
de orgamento de capital as condigdes de incerteza presentes no projeto de investimento,
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exigir menos esforco do avaliador do projeto acerca da previsdo dos parametros e ndo

assumir a premissa de apenas uma taxa de desconto, como nos métodos tradicionais.

Dessa forma, o VPLMFuzzy constitui uma metodologia de simples aplicacdo em
situacOes reais e que poderia ser amplamente utilizada pelo mercado, ja que possibilita
uma analise visualmente simples e de facil interpretacao dos resultados obtidos. Por meio
da defuzzyficacdo o tomador de deciséo consegue verificar a possibilidade de sucesso e
insucesso do investimento, algo que nos métodos deterministicos ndo é possivel de se

avaliar.

Vale ressaltar que em situac@es reais de orcamento de capital, se faz necessario a
utilizacdo de outros métodos e indicadores para realizar o estudo de viabilidade do projeto
de investimento corretamente. Métodos como a TIR e a TIRM, apresentados nessa

dissertacdo, poderiam ser utilizados para essa finalidade de indicadores secundarios.

Apesar de ndo ter sido realizado no exemplo estudado e ndo ser o objetivo dessa
dissertacdo, o processo de selecdo entre alternativas de projetos de investimento é uma
atividade mais comum no dia-a-dia dos investidores e tomadores de decisdo. Por meio da
avaliacdo da viabilidade de diversos projetos que muitas vezes tem horizontes de vida e
escala diferentes, a utilizacdo de um Unico método de avaliacdo se torna ainda mais
inadequado. O ideal é combinar métodos que possam se beneficiar dos pontos fortes um

do outro, superando as desvantagens individuas, bem como as limitacdes de cada um.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Analises de investimentos por métodos deterministicos pressupde uma
aproximacdo grosseira da realidade. Quanto maior o tempo de duracéo e a complexidade
do projeto de investimento, maior sera o risco associado as aproximagdes feitas com
relagdo aos riscos e incertezas. As varidveis de caixa conttm uma imprevisibilidade
quanto aos valores futuros, que podem decorrer de diversos fatores como: Flutuacdes
cambiais, volatilidade econdmica nos valores do mercado internacional, mudancas de
tecnologia, eventos naturais, politica, etc. Tal dificuldade em se estimar o fluxo de caixa
de um projeto podem levar os tomadores de deciséo e investidores a tomarem decisoes

equivocadas na alocacédo do capital.

A utilizacdo de anélises de sensibilidade para verificar a influéncia das incertezas
no resultado do projeto, sdo uma ferramenta de dificil execucdo e interpretacdo utilizadas
para verificar o risco do investimento nos métodos de orcamento de capital
deterministicos. Por meio da l6gica Fuzzy é possivel quantificar as incertezas presentes
no projeto de uma maneira simples e intuitiva, além de permitir avaliar a iteracdo de todas

as incertezas de uma s6 vez, gerando um unico nimero Fuzzy como resposta.

Com os métodos de orcamento de capital Fuzzy para a avaliacdo de projetos de
investimento sob condi¢do de incerteza, informagdes relevantes aos investidores sao
obtidas por considerarem o uso de faixas de incerteza das variaveis em seu calculo. Como
resposta da aplicacdo destes métodos, sdo determinados conjuntos Fuzzy que, ao serem
defuzzyficados, sdo transformados em indicadores de facil interpretacdo, o que € muito
util para que gestores possam tomar suas decisdes. Possibilitar que a analise seja mais
visual também é uma vantagem dos métodos Fuzzy, pois mesmo gestores nao
familiarizados com as técnicas de orcamento de capital utilizadas, poderao interpretar os

resultados obtidos.

O método do VPLFuzzy se mostrou muito eficiente para avaliar as incertezas
presentes nos investimentos, entretanto sua associa¢do com os métodos modificados por
meio do VPLMFuzzy, se aproxima mais ainda das condi¢des de mercado. A utilizacdo
das taxas de financiamento e de reinvestimento, ao invés de uma Unica taxa de desconto

€ 0 que ocorre na realidade das empresas, possibilitando assumir menos hipoteses sobre
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como as Vvariaveis relacionadas se comportam e assim gerando uma analise dos

investimentos sob condig¢des de incerteza mais assertiva.

7.1 LIMITACOES DA DISSERTACAO

Algumas limitagdes foram encontradas na elaboracao desta dissertacao e precisam
ser pontuadas por serem importantes para uma melhor compreensdo do que foi

demonstrado durante o trabalho.

Ao analisar os gréficos gerados por meio da utilizagdo do VPLMFuzzy, foi
verificado que os TFN’s das respostas possuem uma variagdo muito maior entre os
valores mais pessimistas e mais otimistas, com relacdo ao VPLFuzzy. Tal aumento
expressivo ocorreu provavelmente por conta de o nimero de contas realizadas no método
ser muito maior que nos métodos tradicional do VPLFuzzy. Nos métodos deterministicos
também foi possivel verificar um uma variacdo nos valores da resposta entre o VPLM e
0 VPL, pelo mesmo motivo do ocorrido nos métodos Fuzzy. Metodologias para mitigar
essa variancia podem ser implementadas, mas ndo foram objeto de estudo nessa

dissertacdo.

Outra limitacdo importante de se destacar foi que durante a realizacdo da anélise
de sensibilidade realizada nos métodos deterministicos, poderiam ter sido realizados
técnicas mais sofisticadas do que a aplicada, que contemplassem na analise a correlacédo
entre as variaveis. Entretanto, tais métodos fugiriam do escopo proposto para essa
dissertacdo e por esse motivo ndo foram analisados a fundo. Em situagdes reais de analise
de investimentos sob risco ou incerteza, se faz necessario a investigacdo das variaveis

pertinentes de maneira mais aprofundada.

7.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

E notavel como as FDU’s criadas no VBA do Microsoft Excel simplificaram a
aplicagdo dos métodos utilizados na analise do projeto de investimento realizada nessa
dissertagdo. Entretanto, melhorias nos codigos sempre sdo possiveis e podem possibilitar

gue os métodos sejam utilizados em projetos de investimento com mais facilidade.
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A primeira melhoria proposta é possibilitar a utilizagdo de fluxos de caixa néo-
periodicos no célculo dos métodos avaliados por meio de modifica¢cbes nos FDU’s,
analogamente ao que é executado pela fun¢do XVPL nativa do Microsoft Excel.

Uma sugestdo para trabalhos futuros, é investigar a utilizacdo de outros métodos
de orcamento de capital aliados a numeros Fuzzy, mais atuais, verificando sua
aplicabilidade por meio de experimentagdes com dados reais. Diversos pesquisadores tém
trabalhado com outras opg¢des de nimeros Fuzzy além das apresentadas nessa dissertacao,
podendo contribuir muito para uma melhor interpretacdo e modelagem das incertezas
inerentes aos projetos de investimento. Alguns dos principais exemplos dessas teorias
Fuzzy, com referéncias para que o leitor possa investigar mais a fundo tais inovagoes, sdo

as seguintes:

e Numeros Fuzzy Intuicionistas; (ATANASSOV, 1983)

e Numeros Fuzzy Pitagéricos; (YAGER, 2013)

e Numeros Fuzzy Fermateanos; (SENAPATI; YAGER, 2020)
e Numeros Fuzzy Ortopair g-Rung; (YAGER, 2016)

e Numeros Fuzzy Neutroséficos; (SMARANDACHE, 1999)
e NuUmeros Fuzzy de Imagem; (CUONG, 2014)

e Numeros Fuzzy Esféricos; (KUTLU; KAHRAMAN, 2019)
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APENDICE A - CODIGOS DO VBA

O objetivo desse apéndice é apresentar os cédigos de VBA (Visual Basic for
Applications) utilizados no Microsoft Excel para realizar o estudo de exemplo utilizado
na dissertacdo. Foram criadas trés funcGes financeiras novas dentro do Microsoft Excel:
MVPL, VPLFuzzy e MVPLFuzzy.

Para visualizar e realizar aimplementacéo dos codigos VBA das func6es definidas
pelo usuério (FDU), é necessério pressionar as teclas Alt + F11 ou selecionar no menu:
“Exibicao”, “Macros”, “Exibir Macros”, “Editar”. Apos este procedimento, basta colar o
codigo descrito neste apéndice. Recomenda-se ler todo o codigo para entender a
aritmética por trés.

Em Sampaio Filho (2014), o autor apresenta os cddigos utilizados neste trabalho.
Foram feitas apenas melhorias na descricdo das etapas de calculo e varidveis, para melhor
compreensdo do leitor e do usuario dos codigos. Abaixo pode-se verificar o cédigo de

VBA utilizado nessa dissertacéo:

" Autor dos codigos originais: Antonio Carlos de Souza Sampaio Filho

' ModificagOes e comentarios desta versdo: Rodrigo Pestana Cunha Telles

'DICA IMPORTANTE: Para conseguir visualizar os argumentos que a funcéo pede, basta

ao chamar a funcdo, clicar CTRL+SHIFT+A.

Option Base 1 ' Altera o indice minimo padrdo dos vetores de 0 para 1.

Public Function MVPL(Valores As Range, Taxa_financ As Double, Taxa_reinvest As
Double, Taxa_desconto As Double) As Double

Dim ValoresPos() As Double ' Dimensionar vetores para os fluxos de caixa positivos.
Dim ValoresNeg() As Double ' Dimensionar vetores para os fluxos de caixa negativos.
ReDim ValoresPos(Valores.Count)

ReDim ValoresNeg(Valores.Count)

Application.ScreenUpdating = False ' Impedir a atualizacéo da tela durante a execucao
da macro.

For 1 =1 To Valores.Count ' Criar vetores de fluxos de caixa positivos e de negativos.
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If Valores(l) >= 0 Then

ValoresPos(l) = Valores(l)

ValoresNeg(l) =0

Else

ValoresNeg(l) = Valores(l)

ValoresPos(l) =0

End If

Next

VPLpos = NPV(Taxa_reinvest, ValoresPos) ' Calcular o VVPL dos fluxos de caixa
positivos.

VT = VPLpos * ((1 + Taxa_reinvest) * (Valores.Count)) ' Calcular Valor Terminal dos
fluxos de caixa positivos.

VPLneg = NPV/(Taxa_financ, ValoresNeg) ' Calcular VVPL dos fluxos de caixa negativos.
VP = VPLneg * (1 + Taxa_financ) ' Calcular Valor Presente dos fluxos de caixa
negativos.

MVPL = VT /((1 + Taxa_desconto) ~ (Valores.Count - 1)) + VP ' Calcular a MVPL.

End Function

Sub DetalhesFuncoesMVPL() ' Macro complementar para inserir a descricao da funcao
MVPL.

Application.MacroOptions Macro:="MVPL", Description:="Retorna o valor presente
liquido modificado para uma serie de fluxos de caixa periddicos, considerando o custo do
investimento e os juros de reinvestimento de caixa.”, Category:=1

End Sub

Public Function VPLFuzzy(ValoresM1 As Range, ValoresM2 As Range, ValoresM3 As
Range, TaxaM1 As Double, TaxaM2 As Double, TaxaM3 As Double, GrauPertinéncia
As Double, Tipo_0seL_1seR As Double) As Double
Dim FCleft() As Double ' Dimensionamento dos vetores para os fluxos de caixa Fuzzy
left.
Dim FCright() As Double ' Dimensionamento dos vetores para os fluxos de caixa Fuzzy
right.
ReDim FCleft(ValoresM1.Count)
ReDim FCright(ValoresM1.Count)

83



Application.ScreenUpdating = False ' Impedir a atualizacéo da tela durante a execucao

da macro.
If ValoresM1.Count <> ValoresM2.Count Or ValoresM1.Count <> ValoresM3.Count
Then
" Verificacdo se a quantidade de elementos dos fluxos de caixa Fuzzy m1, m2 e m3 é
igual.
VPLFuzzy = CVErr(xIErrNum)
Exit Function
Else
End If
For 1 =1 To ValoresM1.Count
FCleft(l) = ValoresM1(l) + (ValoresM2(l) - ValoresM1(l)) * GrauPertinéncia ' Calculo
dos vetores de fluxos de caixa Fuzzy left para um determinado grau de pertinéncia.
FCright(l) = ValoresM3(l) - (ValoresM3(l) - ValoresM2(l)) * GrauPertinéncia ' Calculo
dos vetores de fluxos de caixa Fuzzy right para um determinado grau de pertinéncia.
Next
TXleft = TaxaM1 + (TaxaM2 - TaxaM1) * GrauPertinéncia ' Calculo das taxas de
desconto Fuzzy left para um determinado grau de pertinéncia.
TXright = TaxaM3 - (TaxaM3 - TaxaM2) * GrauPertinéncia ' Calculo das taxas de
desconto Fuzzy right para um determinado grau de pertinéncia.
Somatorio =0 ' Célculo do VPLFuzzy(left, alfa) se Tipo=0 ou do VPLFuzzy(right, alfa)
se Tipo=1 para um determinado grau de pertinéncia.
If Tipo_OseL_1seR =0 Then
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCleft(l) > 0 Then
Somatorio = Somatorio + FCleft(l) / ((1 + TXright) * 1)
Else
Somatorio = Somatorio + FCleft(l) / (1 + TXIeft) * 1)
End If
Next
Else
For I =1 To ValoresM1.Count
If FCright(l) > 0 Then
Somatorio = Somatorio + FCright(l) / (1 + TXleft) ~ 1)
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Else

Somatorio = Somatorio + FCright(l) / (1 + TXright) ~ I)
End If

Next

End If

VPLFuzzy = Somatorio

End Function

Sub DetalhesFuncoesVPLFUZZY() ' Macro complementar para inserir a descricao da
funcdo VPLFuzzy.

Application.MacroOptions Macro:="VPLFuzzy", Description:="Retorna 0 valor
presente liquido Fuzzy para uma série de fluxos de caixa periodicos e taxas de desconto
representados como numeros triangulares Fuzzy, para um grau de pertinéncia."”,
Category:=1

End Sub

Public Function MVPLFuzzy(ValoresM1 As Range, ValoresM2 As Range, ValoresM3
As Range, Taxa_financM1 As Double, Taxa_financM2 As Double, Taxa_financM3 As
Double, Taxa_reinvestM1 As Double, Taxa_reinvestM2 As Double, Taxa_reinvestM3
As Double, Taxa descontoM1 As Double, Taxa_descontoM2 As Double,
Taxa_descontoM3 As Double, GrauPertinéncia As Double, Tipo_0seL_1seR As Double)
As Double

Dim FCleft() As Double ' Dimensionamento dos vetores para os fluxos de caixa Fuzzy
left.

Dim FCright() As Double ' Dimensionamento dos vetores para os fluxos de caixa Fuzzy
right.

ReDim FCleft(\VValoresM1.Count)

ReDim FCright(ValoresM1.Count)

Application.ScreenUpdating = False ' Impedir a atualizacéo da tela durante a execucao
da macro.

If ValoresM1.Count <> ValoresM2.Count Or ValoresM1.Count <> ValoresM3.Count
Then

" Verificacdo se a quantidade de elementos dos fluxos de caixa Fuzzy m1, m2 e m3 é
igual.
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MVPLFuzzy = CVErr(XIErrNum)

Exit Function

Else

End If

For I =1 To ValoresM1.Count

FCleft(l) = ValoresM1(l) + (ValoresM2(l) - ValoresM1(l)) * GrauPertinéncia ' Calculo
dos vetores de fluxos de caixa Fuzzy left para um determinado grau de pertinéncia.
FCright(l) = ValoresM3(1) - (ValoresM3(l) - ValoresM2(1)) * GrauPertinéncia ' Calculo
dos vetores de fluxos de caixa Fuzzy right para um determinado grau de pertinéncia.
Next

Taxa_financleft = Taxa_financM1 + (Taxa_financM2 - Taxa_financM1) *
GrauPertinéncia ' Calculo das taxas de financiamento Fuzzy (left e right) para um
determinado grau de pertinéncia.

Taxa_financright = Taxa financM3 - (Taxa_financM3 - Taxa financM2) *
GrauPertinéncia

Taxa_reinvestleft = Taxa reinvestM1 + (Taxa_reinvestM2 - Taxa_reinvestM1) *
GrauPertinéncia ' Caélculo das taxas de reinvestimento Fuzzy (left e right) para um
determinado grau de pertinéncia.

Taxa_reinvestright = Taxa_reinvestM3 - (Taxa_reinvestM3 - Taxa reinvestM2) *
GrauPertinéncia

Taxa_descontoleft = Taxa_descontoM1 + (Taxa_descontoM2 - Taxa_descontoM1) *
GrauPertinéncia

" Calculo das taxas de desconto Fuzzy (left e right) para um determinado grau de
pertinéncia.

Taxa_descontoright = Taxa_descontoM3 - (Taxa_descontoM3 - Taxa_descontoM2) *
GrauPertinéncia

VT = 0" Calculo do valor terminal (left, alfa) ou (right, alfa) para um determinado grau
de pertinéncia.

VP =0 ' Célculo do valor do presente (left, alfa) ou (right, alfa) para um determinado
grau de pertinéncia.

If Tipo_OseL_1seR =0 Then

For I =1 To ValoresM1.Count

If FCleft(l) >=0 Then

VT = VT + FCleft(l) * ((1 + Taxa_reinvestleft) ~ (ValoresM1.Count - 1))
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Else

VP = VP + FCleft(l) / ((1 + Taxa_financleft) ~ (I - 1))

End If

Next

Else

For 1 =1 To ValoresM1.Count

If FCright(l) >0 Then

VT = VT + FCright(l) * ((1 + Taxa_reinvestright) * (ValoresM1.Count - 1))
Else

VP = VP + FCright(l) / ((1 + Taxa_financright) ~ (I - 1))

End If

Next

End If

If Tipo_OseL_1seR = 0 Then ' Calculo do MVPLFuzzy (left, alfa) se Tipo=0 ou do
MVPLFuzzy (right, alfa) se Tipo=1 para um determinado grau de pertinéncia.
MVPLFuzzy = VT / ((1 + Taxa_descontoright) * (ValoresM1.Count - 1)) + VP
Else

MVPLFuzzy =VT/ ((1 + Taxa_descontoleft) » (ValoresM1.Count - 1)) + VP
End If

End Function

Sub DetalhesFuncoesMVPLFUZZY() ' Macro complementar para inserir a descricéo da
funcdo MVPLFuzzy.

Application.MacroOptions Macro:="MVPLFuzzy", Description:="Retorna o valor
presente liquido modificado Fuzzy para uma série de fluxos de caixa periddicos e taxas
de desconto representados como nudmeros Fuzzy triangulares, para um grau de
pertinéncia.”, Category:=1

End Sub
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APENDICE B — UTILIZACAO DAS FUNCOES NO EXCEL

Para se explicar melhor como a implementagédo das fungdes financeiras, criadas
no Microsoft Excel deve ser feita, foi elaborado o presente apéndice para servir como um

simples manual de utilizacdo.
Existem duas maneiras de chamar as FDU criadas, no Excel:

1) Escrevendo o nome da funcéo na célula que se deseja que o calculo seja
realizado. Nesse caso, para demonstrar os argumentos da fungéo, deve-se
apertar as teclas CTRL + SHIFT + A. Tal procedimento ird apresentar na
tela todos os argumentos que a funcdo possui, facilitando ao usuario saber
cada termo necessario ao calculo do método, assim como a ordem em que
eles precisam ser colocados.

2) Chamando as fung¢des por meio da aba “Férmulas”. Nesse procedimento,
mais intuitivo, as funcGes apresentardo janelas para a implementacdo das
mesmas. Nas figuras 28 até a 32, pode-se observar como vai aparecer tais

janelas ao usuario.

Figura 28: Menu do Excel — Aba “Férmulas”
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Fonte: Elaboracao propria
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Figura 29: Janela para Implementar os Argumentos das FDU
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Fonte: Elaborac&o prdpria

Figura 30: Janela da fungdo MVPL

Argumentos da fungdo

MVPL

[
i

Valores

[
I

Taxa_financ

Taxa_reinvest

[ G
oo

Taxa_desconto

Retorna o valor presente liquido modificado para uma série de fluxos de caixa periddicaos,
considerando o custo do investimento e os juros de reinvestimento de caixa.

Valores Provide the Company Code,

Resultado da formula =

Ajuda sobre esta funcdo Cancelar

=
>

Fonte: Elaboracao propria

89



Figura 31: Janela da funcdo VPLFuzzy

Argumentos da fungio ? =
VPLFuzzy
ValoresM1 || + = ~
ValoresM2 + =
ValoresM3 + =
TaxaM 1 + =
TaxaM:2 + = ¥

Retorna o valor presente liguido fuzzy para uma série de fluxos de caixa periodicos e taxas de desconto
representados como ndmeras triangulares fuzzy, para um grau de pertinéncia.

Valoresh1

Resultado da farmula =

Ajuda sobre esta funcio Cancelar

Fonte: Elaboracao propria

Figura 32: Janela da funcdo VPLMFuzzy

Argumentos da fungio ? *
MVPLFuzzy
ValoresM1 | = s
ValoresM2 + =
ValoresM3 + =

|
il

Taxa_financhM1

I
il
£

Taxa_financM2

Fetorna o valor presente liquido modificado fuzzy para uma série de fluxos de caixa periddicos e taxas de
desconto representados como nameros fuzzy triangulares, para um grau de pertinéncia.

Valoresh1

Resultado da farmula =

Ajuda sobre esta funcio Cancelar

Fonte: Elaboracéo propria

90




