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Resumo

A andlise de investimentos dispde de ferramentas ja consolidadas, dentre as quais o método
do FCD (Fluxo de Caixa Descontado), que engloba o método do VPL (Valor Presente
Liquido) e o método da TIR (Taxa Interna de Retorno). O método do FCD ¢ de grande valia

para a Engenharia Econdmica, constituindo em realidade a sua base conceitual.

Apesar disto, a utilizacdo indiscriminada destas ferramentas pode levar a resultados
distorcidos, uma vez que elas ndo consideram, por si s, as variagdes que podem ocorrer nos

dados de entrada dos problemas analisados.

Nao raro, as empresas se utilizam do conhecimento de especialistas para realizar as
aproximacdes devidas nas faixas de variacdo dos argumentos de entrada dos problemas de
andlise de investimentos. Tais faixas sdo expressas por termos como ‘“ao redor de”,
“aproximadamente”, “muito alto”, que sao termos inexatos, que imprimem incerteza as

variaveis, a chamada incerteza léxica.

A l6gica fuzzy (ou difusa) possui a capacidade de quantificar a incerteza léxica e a partir dai
gerar respostas mais realistas aos problemas financeiros. A quantifica¢do pode ser baseada no

conhecimento dos especialistas e ficar a disposi¢do para futuras anélises dos projetos.

A légica fuzzy aplicada a investimentos ndao € uma novidade e ja foi abordada em trabalhos
anteriores, porém trata-se aqui de trazer a luz a andlise de utilizacdo da teoria fuzzy aliada as
técnicas de andlise de viabilidade econdmica de investimentos. Havera €nfase no sentido de se

pesquisar a taxa interna de retorno (TIR) calculada segundo a teoria dos conjuntos fuzzy.

Da mesma maneira, deseja-se apresentar os resultados de mais uma aplica¢do desta teoria,
combinada com a engenharia econdmica, demonstrando o grau de sua eficiéncia na andlise de
investimentos. H4 de se mencionar que os exemplos praticos utilizando fuzzy em andlise de
viabilidade econdmica de investimentos enriquecem a literatura, na medida em que

demonstram o poder da ferramenta de acordo com o tipo de andlise que se deseje realizar.

O presente trabalho situa o estado da arte sobre a aplicacdo da teoria mencionada através de
uma revisao bibliografica atual e propde um estudo de caso para verificacdo da TIR na forma
difusa, concluindo haver uma interpretacdo possivel para esta TIR. O estudo de caso € feito

desenvolvendo-se um software que executa os cdlculos da teoria fuzzy automaticamente.
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Abstract

Investment analysis is carried out through the use of proven evaluation tools, such as the
DCF (Discounted Cash Flow), which includes the NPV method (net present value) and the
IRR method (Internal Rate of Return). The DCF method represents a high value for

Engineering Economic Analysis, being in fact a part of its conceptual basis.

Nevertheless, the uncontrolled application of the above mentioned tools might lead to false
results, once they do not preview the variations which occur in the input and output variables

of the problem that is analyzed.

It is common for enterprises to make use of the knowledge of experienced specialists when
studying approximations in the ranges of input variables. Such ranges are often expressed in
words as “around”, “approximately”, “very high”, which are inexact expressions and bring

uncertainty to variables, the so called lexical uncertainty.

Fuzzy logic is able to quantify lexical uncertainty and, from there on, to generate more
realistic answers to financial problems. Quantification may be initially based on the

experience of specialists and then be available for future use.

The Fuzzy Set Theory is a widespread theory and it is not new, once it has already been
considered in former studies. Nevertheless, the point of the present work is to provide an
analysis of the application of fuzzy theory together with economic analysis techniques. There
will be an emphasis in the study of the internal rate of return (IRR) calculated according to

fuzzy set theory.

Also, there is the intention to present the results of another application of this theory,
combined with Engineering Economic Analysis, showing its effectiveness in investment
analysis. It should be mentioned that practical examples enrich the literature on the subject,
because the power of the tool is then proven accordingly to the kind of analysis that is

desired.

The present work searches for the state of the art concerning the use of the theory mentioned
through an updated bibliography review and proposes a case study for verifying the IRR in
the fuzzy form, concluding that there is a possible interpretation for this IRR. The case study

is carried out by developing a program which executes automated fuzzy calculation.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

1.1 Consideracoes Iniciais

Quando se realiza um estudo de viabilidade econ6mica, normalmente ndo se tem certeza dos
valores de investimento, de retorno, das taxas de juros, do volume de vendas e, até mesmo, da
vida do investimento, dentre outros. Tais fatores afetam o resultado da analise de viabilidade
econOmica de investimentos em diversos graus, ou seja, existem diferentes respostas para os
diferentes parametros de entrada de um investimento. Ha normalmente incerteza com relagao
a estes dados de entrada. Faz-se, desta forma, necessdria a considera¢do da incerteza das
variaveis de entrada na andlise de viabilidade econdmica de investimentos. Esta incerteza

pode ser considerada através da teoria dos conjuntos fuzzy.

Os conjuntos difusos ou conjuntos fuzzy foram propostos por Zadeh (1965) e, partindo de uma
base puramente tedrica, eles invadiram o mundo industrial com diversas aplicacdes préticas.
Sua utilizag@o ndo estd sujeita apenas ao meio industrial, sendo possivel aplicd-los em andlise

de investimentos sujeitos a incertezas, dentre outras areas.

Freqiientemente as andlises econdmicas vém acompanhadas da intui¢do dos especialistas para
as possiveis faixas de variacdo dos argumentos de entrada dos problemas considerados. Tais
faixas sdo expressas por termos como “ao redor de”, “aproximadamente”, “muito alto”, que
sd0 termos pouco exatos, que imprimem uma incerteza as varidveis, a chamada incerteza

1éxica.

Freqiientemente, se propde a consideragdo das incertezas através de métodos probabilisticos.
Isto é questiondvel, uma vez que se estd supondo que se pode comparar incerteza com
aleatoriedade (BELLMAN e ZADEH, 1970). Muitos pesquisadores questionam a légica fuzzy
devido a sua caracteristica de “subjetividade”, porém, deve-se real¢car que a incerteza léxica

ndo pode ser tratada de forma estatistica, a natureza l1éxica da incerteza foge ao escopo da



teoria da probabilidade (SANCHES, 2004) e os conceitos podem ser utilizados de maneira
complementar (PEDRYCZ e GOMIDE, 1998).

Apesar da aplicabilidade pratica da légica fuzzy, no Brasil hd caréncia de aplicagdo por parte
das empresas na andlise de seus investimentos, muito freqiientemente por desconhecimento

do método.

1.2 Objetivo

O objetivo principal do presente trabalho é analisar a taxa interna de retorno quando a
incerteza € descrita na forma fuzzy, estudando sua aplicabilidade a andlise de viabilidade

econdmica de investimentos.
Os objetivos secundérios deste trabalho sdo:
I. Analisar respostas com os parametros de entrada na forma fuzzy.

II. Analisar o grau de exatidao dos resultados de andlises fuzzy aproximados por um

namero fuzzy triangular (TFN).

III. Gerar uma barra de ferramentas para Excel de andlise de investimentos utilizando
légica fuzzy (LF), testando sua aplicabilidade e a relevancia de seus resultados no

processo de tomada de decisdo em investimentos.

1.3 Justificativas

A necessidade de se considerar a variagdo dos pardmetros de entrada na andlise de viabilidade
econdmica de investimentos ¢é um fato, uma vez que ndo se conhecem, de antemao, os
valores exatos que os fluxos de caixa assumirdo no futuro, por vezes nem mesmo as taxas de

desconto exatas a serem utilizadas ou a vida do investimento.

Uma das analises mais comuns no caso deterministico, a andlise da Taxa Interna de Retorno
(TIR), até o presente momento nao € realizada no dominio fuzzy, pois os trabalhos de Buckley
(1985), Ward (1985) e outros sobre o assunto a descrevem como impossivel, uma vez que a
TIR exige o VPL igual a zero. Pela teoria fuzzy, um valor exato € denominado valor crisp.
Desta forma, sendo a TIR um valor de taxa crisp, a literatura fuzzy sobre o assunto a aborda

como sendo impraticdvel, justamente por ser exata.
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E necessdrio avaliar se a utilizagdo de nimeros triangulares fuzzy para aproximacgdo de
resultados ndo leva a distor¢des significativas, uma vez que a andlise de um VPL fuzzy

distorcido poderia levar a decisdes equivocadas sobre uma oportunidade de investimento.

Apesar de haver os trabalhos relevantes dos autores Buckley (1985), Ward (1985), Chiu e
Park (1994) e Kahraman et al (2002) ja realizados sobre o tema, pode-se afirmar que a
literatura sobre o assunto € escassa, porém hd necessidade de que esta se desenvolva mais,

dada a aplicabilidade da teoria a pratica, que serd demonstrada através da presente dissertacao.

1.4 Contribuicoes

O presente trabalho contribui para a discussdo, demonstrando haver uma interpretacdo fuzzy
para a TIR e que seus resultados sdo relevantes na tomada de decisdo e na andlise de

viabilidade econdmica de investimentos.

1.5 Limitacoes

Conforme sera mostrado no capitulo 2, fluxos de caixa nos quais hd apenas uma inversao de
sinal geram apenas uma resposta para a TIR, quando esta existe. Esses serdo os fluxos onde o

presente estudo se concentrard.

Os nameros fuzzy podem ser representados de diversas maneiras, como serd igualmente visto
no capitulo 2. No presente trabalho serd utilizada a representagdo mais simples de nimero

fuzzy, ou seja, serd utilizado o nimero fuzzy triangular (TFN).

1.6 Metodologia da Pesquisa

Como o presente trabalho tem um enfoque altamente voltado para a resolucdo de problemas
financeiros, a presente pesquisa, do ponto de vista de sua natureza se classifica como pesquisa
aplicada, conforme indicam Silva e Menezes (2005). Ainda segundo as autoras, quando os
dados em que se baseiam as andlises e conclusdes sdo dados numéricos ou opinides traduzidas

em numeros, a pesquisa € definida como quantitativa.

Do ponto de vista dos objetivos aqui propostos, hd a necessidade de tornar explicito o
problema da TIR quando calculada em ambientes incertos e estabelecer interpretacdes ou

hipdteses sobre sua forma de calculo, o que a caracteriza como exploratéria (GIL, 1991).



Sera realizado um estudo de caso que envolva o calculo da TIR sob incerteza, com a adi¢ao

de todo o detalhamento necessério para que se espelhe a situagdo real.

A figura 1.1 define de maneira resumida a metodologia da pesquisa a ser aplicada.

| Pesquisa |
i

| I I I
Natureza | | Abordagem )| Objetivos | | Procedimentos )

Béasica | Quantitativa ||H Exploratéria |-  Bibliogréfica
— Documental

Aplicada | Qualitativa )|H Descritiva |

)

]

—_ Experimental |

—{_Explicativa ]—[ Levantamento |
)

]

]

)

- —{ Estudo de Caso
|:| Itens utilizados
—{ Expost-Facto
[ ] Itens néo utilizados —[ Pesquisa-acao

—{ Participante

Figura 1.1 — Metodologia da pesquisa a ser aplicada

.....

envolvidas na andlise de viabilidade econdmica de investimentos. Apds esta determinagdo,
segue-se a andlise das oportunidades de ganho e andlise de riscos de perda envolvidos para
cada varidvel, que serdo enlacados as varidveis na forma fuzzy, com limites minimo e maximo
e valor de maior possibilidade. Feito isto, segue-se ao calculo da TIR através de célculo fuzzy
e através de calculo deterministico. Finalmente faz-se a comparacdo entre resposta com

incerteza na forma fuzzy e resposta deterministica, conforme figura 1.2.



1: Determinacdo das varidveis
envolvidas
2: Andlise de possiveis ganhos

D1 / associados as variaveis

3: Andlise de possiveis perdas
3 [/ D2

associadas as variaveis

4: Propor TIR por célculo fuzzy
5: Calculo de Ps (possibilidade de
inviabilidade)

6: Comparagdo entre TIR por cél-

." m culo fuzzy e TIR deterministica
>

D1: Lado direito dos TFN das va-
S riaveis
D2: Lado esquerdo dos TFN das

. variaveis
6 - Fim D3: TMA da empresa

Figura 1.2 — Fluxograma do estudo de caso aplicado na pesquisa.

1.7 Estrutura do Trabalho

A presente dissertacdo foi dividida em cinco capitulos, estruturados como segue:
e (Capitulo 1 — Introdugao:

Este capitulo trata de expor os motivos da realizacio do trabalho através das
consideragdes iniciais. Em seguida, abordam-se os objetivos principais e secundérios da
dissertacdo, bem como as justificativas para o trabalho, suas contribuicdes para o
conhecimento ja existente, suas limitagdes, a metodologia do trabalho cientifico que serd

aplicada e a estrutura do trabalho.

e C(Capitulo 2 — Andlise de viabilidade econdmica de investimentos considerando

incerteza fuzzy:

O segundo capitulo trata de realizar a revisdo bibliogradfica sobre a ldgica fuzzy,
principalmente quando aplicada a investimentos, descrevendo as formas de representacao
da incerteza existentes até o momento e as ferramentas financeiras que ja dispdem de

representacao fuzzy.



e (Capitulo 3 — Proposta de interpretagao para a taxa interna de retorno através de célculo
fuzzy:

Parte central da teoria de base do trabalho, o capitulo terceiro trata de propor uma

interpretacdo para a Taxa Interna de Retorno quando calculada pela teoria fuzzy.

e (Capitulo 4 — Estudo de caso:

O estudo de caso a ser realizado trata de detalhar um caso real em que a TIR foi calculada

via teoria fuzzy e segue um roteiro para demonstrar a aplicabilidade da mesma.

e (Capitulo 5 — Conclusio:

O capitulo final encerra o trabalho com uma reflexdo sobre a possibilidade da aplicagcdao

dos conceitos desenvolvidos em analise de viabilidade econdmica de investimentos.

1.8 Consideracoes Finais sobre o Capitulo

O presente capitulo situou o tema do trabalho no contexto da engenharia econdmica,
buscando justificativas como pouca literatura e pontos inconclusos na aplicacdo da teoria dos
conjuntos fuzzy em andlise de viabilidade econdmica de investimentos. A relevancia do

trabalho ficou, desta forma, demonstrada.

As limitagdes do escopo da pesquisa estdo determinadas e sdo basicamente a utilizacdo de
TFN para representacdo de varidveis de entrada e a necessidade de utilizacdo de fluxos

convencionais, com apenas uma mudanga de sinal.

Silva e Menezes (2005) indicam que apds a determinacao do das justificativas e objetivos da
pesquisa é que o método de pesquisa adequado deve ser escolhido. Para a presente pesquisa,

um estudo de caso serd realizado para a confirmacao do que a pesquisa propoe.
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CAPITULO 2

ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA DE
INVESTIMENTOS CONSIDERANDO
INCERTEZA FUZZY

2.1 A incerteza e a logica fuzzy

O conceito de incerteza estd certamente dentre as vdrias mudancgas relevantes da ciéncia do
século XIX. Segundo Klir € Yuan (1995), essa mudanca se deu de forma gradual, sendo que a
visao inicial era de que a incerteza deveria ser evitada na ciéncia. Posteriormente, a incerteza
passou a ser considerada como inevitavel por ser parte da realidade da maioria dos sistemas
que se propde analisar. Ainda segundo estes autores, a incerteza nao € somente inevitdvel,

mas também util em alguns casos.

A 16gica fuzzy foi criada por Zadeh (1965), professor da Universidade de Berkeley (EUA).
Ele buscava uma saida para problemas em que a légica booleana ndo gerava respostas

plausiveis, visto que nestes problemas a incerteza estava presente.

2.2 Os numeros fuzzy

Os nuimeros fuzzy sdo subconjuntos dentro do conjunto dos ndmeros reais, representando
valores incertos. Todos os nimeros fuzzy estdo relacionados a graus de pertinéncia que
expressam o quanto é verdadeiro dizer se algo pertence ou ndo a um determinado conjunto
(SANCHES, 2004).

Considere-se o conjunto dos investimentos elevados, definido como o conjunto de todos os
investimentos acima de R$ 500.000,00. As fronteiras do conjunto estdo, com certeza, muito
bem definidas. Porém, ao se deparar com um investimento de, por exemplo, R$ 496.500,00,
haveria possibilidade de estar classificando o investimento como baixo, sendo que a diferenca
€ de apenas 0,7% abaixo do limite estabelecido. Se houvesse uma tolerancia para o que €

considerado “investimento alto”, avaliagdes deste tipo poderiam ser menos equivocadas.
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A incerteza associada aos nimeros fuzzy é a chamada incerteza 1éxica, associada a vocdbulos
de intensidade e que possibilita integrar aos cédlculos matemdticos a maneira humana de

pensar em limites e em intensidades.

2.2.1 Forma geral dos niimeros fuzzy

O ndmero fuzzy € representado em sua forma geral como na figura 2.1.

4 1(x)
nf = (my, my, m3, my, fi(a), f2(ar))

v

Figura 2.1 — Forma geral do nimero fuzzy. Fonte: Sanches (2004)

No eixo horizontal estdo todas as possibilidades dos valores do nimero fuzzy. No eixo vertical
tém-se os graus de pertinéncia p(x) associados a cada valor de x.

As funcdes fi(a) e f>(a) podem ser quaisquer, desde que respeitadas as condicoes de f; ser
monotonamente crescente e f; ser monotonamente decrescente. O dominio destas funcdes € a,
que coincide com o eixo W(X), ou seja, f; e f; sdo fungdes do tipo x = f(y) por questdes de

adequagdo as regras de cdlculos fuzzy como sera visto adiante.

2.2.2 Numeros fuzzy trapezoidais

Caso as funcoes f; e f; sejam lineares e se m, # m3, entdo tem-se um numero fuzzy trapezoidal,

conforme figura 2.1.

2.2.3 Numeros fuzzy triangulares

Caso as fungdes f] e f; sejam lineares e se m, = m3, entdo tem-se um nimero fuzzy triangular,

normalmente referido como TEN (triangular fuzzy number), conforme figura 2.2.
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mj mp= M3 my
a1 a2 a3

Figura 2.2 — Numero fuzzy triangular (TFN)

O namero fuzzy triangular € a representacao mais simples do conceito de nimero difuso e, por
esta razao, serd adotado no presente trabalho como representagdo fuzzy. Como my=ms, diz-se

que o numero fuzzy triangular possui os parametros aj, a, € as.

2.3 Representaciao por o cuts

Um dos mais importantes conceitos em ldgica fuzzy € o conceito de a-cut (corte em o) e sua
variante, o conceito de a-cut forte.

Dado um conjunto fuzzy A definido em X e qualquer nimero a € [0, 1], o a-cut A(a) e o a-cut
forte A(o+) sdo os conjuntos crisp das equagdes (1) e (2):

Ala) = {qA(x) > a) (1)
Ala+) = {4A(x) > a} (2)

A equacdo (1) denota que o a-cut de um conjunto fuzzy A € o conjunto crisp A(a) que contém
todos os elementos do conjunto universal X cujos graus de pertinéncia em A sdo maiores ou
iguais do que o valor especificado de a. (KLIR e YUAN, 1995). A equacdo (2) tem a mesma
significacdo, porém ela indica um intervalo que ndo contém o a especificado.
Para o presente trabalho, torna-se especialmente interessante a representacdo por o cuts,
conforme a equagao (3):

A() = (A(a), Ar(@)) = (a1+(az-ap).0, az-(az-az).0), 3)

onde p(x)=a e as fungdes esquerda e direita estariam na forma x = f (y).
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Esta representacdo considera o nimero fuzzy como sendo um elemento dividido em lado

esquerdo Ar(a) e lado direito Agr(a), sendo que as funcdes Ap(a) e Ar(a) sdo lineares, dado

que o presente trabalho utilizard apenas TFN como formato de nimero fuzzy. A representacao

por a-cuts serd a base das operacdes com numeros fuzzy e estd mostrada nas figuras 2.3 e 2.4.

A W(x)

0o : <
Figura 2.3 — Exemplo de um a-cut, com A(x) = A(0,5)
A W(x)
1
0,75
0 . : X
. . b :

Figura 2.4 — Exemplo de um a-cut, com A(a) = A(0,75)

2.4 Representacao por pontos

Caso A seja um nimero fuzzy triangular, pode-se representd-lo simplesmente por A = (ay, a,,

a3).

A representacdo gréfica por nimero fuzzy triangular do investimento do exemplo do item 2.2,

considerando-se uma varia¢do permissivel de —R$ 515.000,00 a —-R$ 490.000,00 como na

figura 2.5.



Investimento |

H(x)

Sejam

Tem-se:

X
- 515.000,00 - 500.000,00 - 490.000,00
Figura 2.5 — Representac¢ao fuzzy do investimento I
A representagdo por o cuts do investimento do item 2.2 seria:
I=(Iu(w), [r(a) ) = (-515.000,00+15.000,00.a, -490.000,00-10.000,00.0) 4)
Representag@o por pontos:
I = (-515.000,00, -500.000,00, -490.000,00) (5)
2.5 Operacoes com nameros fuzzy
A =[Al(®), Ar(0)] = [a1+(az-a1).0, az+(az-a3).a], Va € [0,1]e (6)
B = [BL(a), Br(a)] = [bi+(b2-b1).a, ba+(b2-b3).a], Va € [0,1] (7)
2.5.1 A Adicao fuzzy (+)
Para todos os possiveis valores de dois nimeros fuzzy A e B:
A (+) B=[AL(a) + BL(a), Ar(a) + Br(o) ] (8)
Considere-se a soma dos nimeros fuzzy (-10, 4, 5) e (7, 10, 15).
A =(-10+14.0, 5- a) e B = (7+3.0, 15-5.0) 9)
A (+) B=(-3+17.a, 20-6.0) (10)

Paraoa=0: A (+) B =(-3, 20)
Paraa=1: A (+) B=(14, 14)

17
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Tem-se:

V4 m—
AR Ea :
b.5 ’ . B
// 0.4 ’ // \\ b ---=-A+B
/ 0,2 ¢ i / \ “‘
// 0. // \\ “
-15 10 5 0 5 10 15 20 25
Figura 2.6 — Adicao de dois nimeros fuzzy A e B.
2.5.2 A subtracio fuzzy (-)
Para todos os possiveis valores de dois nimeros fuzzy A e B:
A (-) B =[AL(a) - Br(a), Ar(a) = Br(0) ] (11)
Considere-se a subtragdo dos numeros fuzzy (-10, 4, 5) e (7, 10, 15).
A =(-10+14.0, 5- o) e B = (7+3.0, 15-5.a) (12)

A (-) B=(-25+19.0, -2-4.0)

Para o =0: A (-) B =(-25,-2)
Paraoa=1: A (-) B=(-6, -6)

18
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Figura 2.7 — Subtracdo de dois nimeros fuzzy A e B.

2.5.3 A multiplicacao fuzzy (x)

Para todos os possiveis valores de dois nimeros fuzzy A e B:

A (x) B =[min(AL(a) x BL(a), AL(a) x Br(a), Ar(a) x Br(a), Ar(a) x Br(a));  (13)
max(Ar(a) X Br(a), AL(a) X Br(a), Ar(a) x BL(a), Ar(a) X Br())]

Considere-se a multiplicacido dos nimeros fuzzy (-10, 4, 5) e (7, 10, 15).

Tem-se: A =(-10+14.0, 5- o) e B = (7+3.a, 15-5.0)

A (x) B =[min((-10+14.0) x (74+3.0), (-10+14.0a)) x (15-5.0), (5-a) x (7+3.a), (5-

a) X (15-5.0)); max((-10+14.a) x (7+3.a), (-10+14.0) x (15-5.0), (5-o) x (7+3.00), (14)
(5-a) x (15-5.a))]

Parao=0: A (x) B=(-150, 75)
Paraa =1: A (x) B =(40, 40)

19
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Figura 2.8 — Multiplicagdo de dois nimeros fuzzy A e B.
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Note-se aqui a caracteristica ndo-linear do nimero fuzzy resultante da multiplicacdo de A e B.

2.5.4 A divisao fuzzy (+)

Para todos os possiveis valores de dois nimeros fuzzy A e B:

A (+) B =[min(Ar(a) / B (o), AL(a) / Br(a), Ar(ar) / B (), Ar(ar) / Br(a)));
max(Ar(a) / BL(a), AL(a) / Br(a), Ar(a) / BL(a), Ar(a) / Br(a))]

Para o caso em que A>0 e B>(

A (/) B =[AL(®) / Bra), Ar(at) / BLa) ]
Para o caso em que A<() e B>0

A (/)B=[ALa)/Bra), Ar(a) / Bra) |
Considere-se a divisao dos ndmeros fuzzy (-10, 4, 5) e (7, 10, 15).

Tem-se: A =(-10+14.0, 5- o) e B = (7+3.a, 15-5.0)
A (/) B =[min((-10+14.0) / (7+3.0), (-10+14.0) / (15-5.a0), (5-a) / (7+3.0),

(15)

(16)

(17)

(18)
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(5-0) / (15-5.0)); max((-10+14.a) / (7+3.a), (-10+14.a) / (15-5.a), (5-0) /
(7+3.0), (5-a) / (15-5.))]

Parao=0: A (/) B=(-10/7, 5/7)
Parao=1: A(/) B=(0,4;0,4)

—AR
—BL
—BR
\ —A/B-L

{
[ \ —A/B-R
/
|

\

-0 8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8§ 10 12 14

Figura 2.9 — Divisdo de dois ndmeros fuzzy A e B.

Note-se aqui a caracteristica ndo-linear do nimero fuzzy resultante da divisdo de A por B.

2.6 Estudos sobre aproximacao de resultados

2.6.1 Estudo do desvio para resultados da multiplicaciao fuzzy aproximados
por TFN

A resposta da multiplicacdo de dois TFN realizada conforme figura 2.8 ndo € linear. Apesar
deste fato, pode-se adotar um TFN como aproximacdo para esta resposta. Quando se faz tal

aproximacao, ha um desvio em relacdo ao valor exato do resultado, conforme mostra a figura

2.10:
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Figura 2.10 — Multiplica¢do com resultado linearizado.

Para o presente trabalho, € importante o estudo do comportamento deste erro, pois ele pode ter

impacto nas conclusdes sobre viabilidade a serem expostas mais adiante.

Chiu e Park (1994) propdem um célculo do erro da aproximagdo por TFN. Para os autores,

este cdlculo deve ser realizado conforme equacao (19) e equacgao (20):

d, (%) = a .100% (19)

a,—a,

dr

a, —a

d, (%) =

.100% (20)

Onde:
¢ d,;é o desvio entre os valores exato e aproximado a esquerda para cada a,

e di(%) € o desvio percentual entre os valores exato e aproximado a esquerda para cada

a,
¢ d; € o desvio entre os valores exato e aproximado a direita para cada a,
e d«(%) é o desvio percentual entre os valores exato e aproximado a direita para cada a,

® 2y, a; € a2 530 os pontos minimo, médio e maximo do TFN que aproxima o resultado

exato para cada a.

Realizando estes cdlculos para cada a, pode-se plotar o grafico da figura 2.11.
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Figura 2.11 — Comportamento do erro de linearizagdo de Chiu e Park (1994).

Observando-se a figura 2.11, nota-se seu cardter linear e varidvel, sendo que o erro € uma
fun¢do de a. O erro nos extremos (0=0 e a=1) é sempre nulo, pois os nimeros fuzzy exato e

aproximado, nestes extremos, apresentam justamente o mesmo valor.

Para o=1, tem-se o caso crisp, ou seja, o a-cut gerado em o=1 é o proprio valor

deterministico.

Torna-se interessante trabalhar em a=0, pois neste ponto tem-se o maior a-cut possivel e o

erro entre o TEN de aproximacao e o valor exato do a-cut € nulo.

Para o presente trabalho, o erro adotado diferencia-se no sentido de que ele serd calculado ndo
como um percentual do TFN de aproximag¢do, mas como um percentual dos valores exatos de
resposta das operagdes, pois o percentual assim calculado seria mais significativo. Desta

forma, o erro adotado é:

D
DZ(%)=ﬁ.1OO% 1)

D
D, (%) =——.100%
, (%) 1 _A 4 (22)

Onde:
e D, ¢é odesvio entre os valores exato e aproximado a esquerda para cada a,

e Dy(%) € o desvio percentual entre os valores exato e aproximado a esquerda para cada

a,
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¢ D, é o desvio entre os valores exato e aproximado a direita para cada a,
e D,(%) é o desvio percentual entre os valores exato e aproximado a direita para cada a,
e Ay, A; e Ay sdo os pontos minimo, médio e mdximo do resultado exato para cada o.

Realizando estes cdlculos para cada a, pode-se plotar o grafico da figura 2.12.

1

| 7\
o/

0,6 -
0,5 -
0,4 -
0,3
0,2 -
0,1 -

0 ‘ ‘ ‘

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00%

Erro a esquerda
Erro a direita

Figura 2.12 — Comportamento do erro de lineariza¢do com relag@o ao valor exato.

A figura 2.12 demonstra que, para o presente exemplo, o erro maximo de aproximagao por

TFN foi da ordem de 35% a esquerda e 16% a direita.

2.6.2 Estudo do desvio para resultados da divisao fuzzy aproximados por
TFN

A resposta da divisdo realizada conforme figura 2.9 ndo € linear. Apesar deste fato, pode-se
adotar um TFN como aproximagdo para esta resposta. Quando se faz tal aproximagdo, aparece

um desvio em relagdo ao valor exato do resultado, conforme mostra a figura 2.13.
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Figura 2.13 — Divisdo com resultado linearizado.

Realizando os célculos do erro propostos por Chiu e Park (1994) para cada a, pode-se plotar o

gréafico da figura 2.14:

0,8 S e

0,7 >/
0,6

0 7

0,4 /I

0,3 /

0,2

0,1

0,00% 10,00% 20,00% 30,00%

L
——ER

Figura 2.14 — Comportamento do erro de lineariza¢do de Chiu e Park (1994).

Observando-se a figura 2.14, nota-se seu cardter ndo-linear e varidvel, sendo que o erro é uma

fun¢do de a. O erro nos extremos (0=0 e a=1) é sempre nulo, pois 0os nimeros fuzzy exato e

aproximado, nestes extremos, apresentam justamente o mesmo valor.
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Para o=1, tem-se o caso crisp, ou seja, o a-cut gerado em o=1 é o proprio valor

deterministico.

Torna-se interessante trabalhar em a=0, pois neste ponto tem-se o0 maior a-cut possivel e o

erro entre o TFN de aproximacao e o valor exato do a-cut € nulo.

Para o presente trabalho, o erro adotado diferencia-se no sentido de que ele serd calculado ndo
como um percentual do TFN de aproximacio, conforme realizado anteriormente para o caso

da multiplicagdo.

Realizando os célculos do erro em relagdo aos valores exatos para cada o, pode-se plotar o

grafico da figura 2.15.
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0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00%

Figura 2.15 — Comportamento do erro de linearizagdo com relagdo ao valor exato.

Conforme mostram as andlises do erro de aproximacdo da multiplicacdo e da divisdo fuzzy,

deve-se ter cautela ao aproximar os resultados através de um TFN.

No caso da engenharia econdOmica, torna-se necessdria a andlise do impacto desta

aproximacao.
2.7 Analise da viabilidade economica de investimentos e a teoria fuzzy

Uma vez que os conjuntos fuzzy sdo uma maneira de se considerar a incerteza e que
normalmente a incerteza estd presente nas andlises de viabilidade econdmica de
investimentos, torna-se clara a utilidade das técnicas fuzzy nesta area. Esta tendéncia vem
sendo estudada recentemente. Buckley (1985) foi um dos pioneiros nesta abordagem. Outras
abordagens foram realizadas mais recentemente por alguns autores, entre eles Chiu e Park

(1994).
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2.8 O valor presente liquido fuzzy

O valor presente liquido (VPL) de um fluxo de caixa é a somatdria do investimento inicial (na
data 0) com os fluxos das datas remanescentes descontados para a data 0 através de uma taxa

de desconto i. Assim, para o caso deterministico, tem-se:

VPL = Z[L (23)
S T(1+i,)

Chiu e Park (1994) mostram que, para o caso em que se tem a taxa de desconto, o
investimento e os fluxos futuros na forma fuzzy, pode-se calcular o VPL fuzzy, respeitando-se
as propriedades dos conjuntos fuzzy. Tais propriedades dependem, conforme visto
anteriormente, das fun¢des a esquerda e a direita de cada parametro.

Ao se analisar a equacdo (23), nota-se que apenas o numerador pode assumir valores
negativos. Assim sendo, no caso fuzzy, ter-se-ia uma divisdo do tipo A/B,onde A<0 e B>0,
quando os valores de F forem negativos e uma divisdo do tipo A/B,onde A>0 e B>0, quando
os valores de F forem positivos.

Desta forma, conforme assinalam as equacdes (24) e (25), ter-se-iam dois casos para o VPL

Sfuzzy:

e Para fluxos positivos:

r(a)

()
VPF(+) = Z i F, (24)

=1 H(1+lr(a)) H(1+ll(“))

e Para fluxos negativos:

l(a) r(a)

VPF(-) = Z F. Ll (25)

= H(1+z’<“>) H(1+z’<“>)

Somando-se VPF(+), VPF(-) e o valor do investimento, tem-se o VPL fuzzy.
Um maneira de abordar ambos 0s casos em uma unica férmula incluindo o investimento foi

proposta por Chiu e Park (1994), conforme mostra a equagao (26):
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max( .0 N min( 7 ,0)

t t ’

[Ta+i  J1a+i'®)
vPLF =)~ " i (26)

=0
max(F 00 min( " ,0)
t : + t ‘
[1a+i)  JTA+i)
=0 =0

2.9 Variaveis lingiiisticas

Na formagao de varidveis fuzzy quantitativas, o conceito de numero fuzzy tem papel
fundamental (KLIR e YUAN, 1995). Estas varidveis resumem estados difusos e estes estados
sdo simbolizados por nimeros fuzzy. Se estes numeros representarem, da mesma forma,
conceitos lingiiisticos, tais como muito pequeno, pequeno, médio e assim por adiante,
passiveis de interpretacdo em um dado contexto, as varidveis assim formadas sdo usualmente
chamadas de varidveis lingiiisticas.

Os estados da varidvel lingiiistica sdo interpretados através de nimeros fuzzy e a varidvel
lingiifstica em si € definida em termos de uma varidvel de base, cujos valores formam uma
faixa de nimeros reais. A natureza da varidvel de base € a natureza da varidvel no seu sentido
classico, que pode ser exemplificada por uma varidvel fisica (temperatura, pressao,
velocidade, humidade, etc) ou mesmo um outro tipo qualquer de varidvel numérica (salério,
taxa de desconto, probabilidade, etc).

Klir e Yuan (1995) ainda propdem que uma varidvel lingiiistica é plenamente definida por
um quintuplo (v, T, X, g, s), no qual v seria o nome da varidvel, T seria o conjunto de termos
lingiiisticos que se referem a v, X seria o conjunto universo onde v é definida, g seria uma
gramdtica ou regra sintdtica que geraria T, s seria o significado de cada termo, que € um
conjunto fuzzy em X, isto €, s: T — F(X).

A figura 2.16 apresenta um exemplo de uma varidvel lingiiistica, representando a varidvel
taxa de juros mensal no setor automotivo brasileiro, valida para financiamentos ao
consumidor. Esta varidvel expressa a taxa de juros (que € a varidvel de base neste exemplo)
através de cinco estados (muito baixa, baixa, média, alta, muito alta). Os estados lingiiisticos
poderiam ser formados, por exemplo, a partir da opinido de especialistas neste setor,
desenvolvendo uma regra que associa a cada estado da varidvel um ndmero fuzzy, que

restringe os valores admissiveis em cada estado.



i Variavel
taxa de Juros mensal. no setor o panivel
automotivo brasileiro g

Valores
lingiiisticos
(estados)

muito baixa média alta muito | @g—— 1
A baixa alta

4 Y v v vV e——

Regra
semantica

0% 0,5% 1% 1,5% 2% 2,5% 3% 3,5% 4%

T

Variavel de base

Figura 2.16 — Exemplo de variavel lingiiistica. Adaptado de Klir € Yuan (1995).
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Para lidar com varidveis lingiiisticas sdo utilizadas todas as operacdes fuzzy ja apresentadas

anteriormente.

2.10 Consideracoes finais sobre o capitulo

O presente capitulo realiza a revisdo bibliografica sobre o estado da arte da utilizacdo da

l6gica fuzzy em anélise de viabilidade econdmica de investimentos.

As representacdes fuzzy mais comuns foram abordadas, sendo a representacdo por a-cuts a

mais importante para a pesquisa. A partir da representacdo por a-cuts, definiu-se as operagoes

que podem ser realizadas.

O capitulo vai além e demonstra que a utilizacdo de TFN para aproximagao dos resultados de

divisdes e multiplicagdes fuzzy gera distor¢des, uma vez que os resultados exatos ndo sdo

lineares.

O valor presente liquido fuzzy, base para a pesquisa sobre a TIR calculada pela teoria fuzzy,

foi abordado neste capitulo.
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Adicionalmente, verificou-se que as varidveis lingiliisticas s@3o uma solu¢do para a

quantificacdo de termos lingiiisticos, traduzindo-os em nimeros fuzzy.
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CAPITULO 3

PROPOSTA DE INTERPRETACAO PARA A
TAXA INTERNA DE RETORNO ATRAVES DE
CALCULO FUZZY

A taxa interna de retorno (TIR) de um investimento € a taxa que leva o seu valor presente
liquido a zero. A dificuldade em transplantar este conceito para o dominio fuzzy reside na
propria definicdo da TIR, que demanda uma idéia de nimero crisp (exato).

Buckley (1985) e Kahraman et al (2002), argumentam sobre a inexisténcia de uma Taxa
Interna de Retorno na forma fuzzy. Buckley (1985) afirma ndo haver um consenso sobre o que
€ o zero fuzzy e, sendo que a TIR deve ser a taxa que leva o valor presente de um investimento
a zero, a TIR fuzzy seria inexistente. Kahraman et (2002) levantam a questao de que zero é um
valor crisp e, assim sendo, ndo seria possivel haver uma TIR fuzzy.

O presente trabalho apresenta uma abordagem alternativa a este conceito. Suponha-se o fluxo

de caixa da tabela 3.1 e considere-se o conceito de o cuts apresentado no item 2.3.

p=0 p=1 p=0 N

I (1.500,00) (1.000,00) (900,00) 0
F1 - - - 1
F2 2
F3 3
F4 - - - 4
F5 1.700,00 1.800,00 1.850,00 5

Tabela 3.1 — Fluxo de caixa hipotético.

A representacdo grafica do investimento é mostrada na figura 3.1.
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Figura 3.1 — Representagdo fuzzy do investimento da tabela 3.1.

A representagdo grafica da receita € mostrada na figura 3.2.

1

0,9 - A
0,8
/)
0,6
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0 / \
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Figura 3.2 — Representagdo fuzzy da receita da tabela 3.1.

Para cada a existe um par de investimentos I (a) e Ir(a) € um par de retornos Fi(a) e Fr(a),

onde:
Inax = In(@) (27)
Lnin = Ir(a) (28)
Finax = Fr(@) (29)
Fin = FL(0) (30)

I (o) € mdximo, pois o investimento serd maior, quanto maior for seu valor absoluto.

Define-se a TIR fuzzy como o conjunto de solug¢des das seguintes equagdes:



TIR minima:

TIR (00): Ea solucdo de Isx- Fimin = 0, para Fp;, trazido a data zero, ou seja:

F@ _, 31)

1 - L
L@ (+i,)"

Figura 3.3 — Representagao do conjunto de pares geradores de TIR minima para cada .

TIR maxima:

TIRg(a): Ea solucdo de Iin- Fmax = 0, para Fp,« trazido a data zero, ou seja:

Fu@ _, (32)
A+i,)"

IR(a)_

H(x)

Figura 3.4 — Representa¢do do conjunto de pares geradores de TIR madxima para cada o.
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Partindo-se de 0 em direcdo a 1, para cada o haverd uma TIR minima e uma maxima. Quando

a =1, as equagdes (31) e (32) proverdo a mesma solugdo.

Para um fluxo de caixa padrao conforme definido anteriormente, porém com vdrias receitas,

valem as seguintes generalizacdes das equagdes (33) e (34).

3.1 TIR minima (para varias receitas)

TIR (0): Ea solucdo de I~ XFmin = 0, para Fpy, trazido a data zero, ou seja:

l(a)

v || max(F*,0)  min(F,0)
+

=N TTA+i)  TTa+i)

t'=0 t'=0

=0 (33)

3.2 TIR maxima (para varias receitas)

TIRg(a): Ea solucdo de Iin- XFnsx = 0, para Fp4 trazido a data zero, ou seja:

» || max(F,0)  min(F,0)
+

t t
=0 I+ itl,(a) ) T+ ir'l(”’))
=0 =0

o (34)

3.3 Analise de viabilidade economica do fluxo de caixa da tabela 3.1

O fluxo de caixa do investimento da tabela 3.1 pode ser equacionado utilizando-se o conceito

de a-cuts, conforme indicado na equacao (35):

I = (-1500+500.0,-900-100.0) (35)

Para o = 0, tem-se I = (-1500,-900), que sdo os extremos do investimento.
Para a = 1, tem-se I = (-1000, -1000), que € o valor do investimento com grau de pertinéncia
1. E 6bvio que tanto I quanto Iz devem indicar o mesmo valor quando a =1, pois este é o

ponto onde as retas a esquerda e a direita do TFN que representa o investimento se encontram.
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O fluxo de caixa da receita na data 5 pode ser representado por a-cuts, conforme equagdo
(36):

Fs = (1700+100.a, 1850-50.0) (36)

Para o = 0, tem-se Fs = (1700, 1850), que sdo os extremos minimo € maximo da receita na
data 5.

Para a = 1, tem-se Fs = (1800, 1800), que € a receita cujo grau de pertinéncia é 1 e,
obviamente, as equagdes a esquerda e a direita da receita devem dar o mesmo resultado para
este grau de pertinéncia.

Partindo-se das equagdes (30) e (31), pode-se admitir como TIR resultante para este

investimento, a solucao das equagdes (37) e (38).

~ 1500+ 50000+ | L0H 0@} _ (37)
(I+TIR,)
_ (38)
900100, +| 1220=302 )| _,
(+TIRy)

Para o fluxo de caixa da tabela 3.1, a TIR resultante pode ser representada como na figura 3.5.

1,2

1 /
0,8

0,6

04

0,2 /
0 ‘

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00%

—TIRL
TRR

Figura 3.5 — TIR para o fluxo de caixa da tabela 3.1.

Na figura 3.5, “TIR L” indica a TIR a esquerda (de leff) e “TIR R” indica a TIR a direita
(right).
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Note-se que a TIR calculada na figura 3.5 ndo € linear, mas Chiu e Park (1994) abordam a
aproximacdo de resultados fuzzy por um TEFN e afirmam ndo haver distor¢do considerdvel
para taxas dentro de certos limites. O resultado obtido indica que, dadas as variacdes dos
parametros do entrada da tabela 3.1, a TIR resultante podera valer entre 2,53% e 15,50%, nao

sendo mais limitada a um unico valor, como era o caso do calculo deterministico.

Considere-se que a empresa em questdo (tabela 3.1) possui Taxa Minima de Atratividade
(TMA) de 12%. Através do método da Taxa Interna de Retorno, considerando varidveis de
entrada Unicas, ou seja, deterministicas, tem-se TIR = 12,47%.

Como a TIR > TMA, o projeto seria considerado vidvel.

Através do cdlculo da Taxa Interna de Retorno fuzzy, considerando varidveis fuzzy de entrada,
tem-se como resposta para a TIR o grafico da figura 3.6, com caracteristica fuzzy e que passa

a ser denominado Taxa Interna de Retorno Fuzzy (TIRF).

1,2

1

0,8 /
0,6

[

0.4 .
/Al
02 - |
A\
0 ‘ —1 ‘
0,00% 5,00% 10,00% ,00%\20,00%
——LEFTRR
TIR
RIGHT IRR
TMA

Figura 3.6 — TIR e TMA para o fluxo de caixa da tabela 3.1.

A érea em destaque da figura 3.6 representa a possibilidade de inviabilidade do investimento,
dadas as condicdes de variacdo dos parametros de entrada da tabela 3.1.

A TIRF calculada, apesar de possuir um carater ndo linear, pode ser aproximada por um TFN.
A 4rea abaixo do TFN que representa a TIRF, Ai, serd entdo calculada para que se tenha idéia

do grau de distor¢do causada pela ado¢do do TEN como aproximagdo para a TIRF.
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Possibilidade de inviabilidade:

Py =— (39)

Ai = Area de possibilidade de inviabilidade
A = Area total sob o TEN que representa a TIRF

A =|(TIRF, ~TIRF, )da (40)

cte—

3.4 TFN de aproximacao

Como TIRF = (2,53%, 12,47%, 15,50%), tem-se:
TIRF, = 2,53% +9,94%.c0 (41)
TIRF, =15,50% —3,03%.«x (42)
Substituindo-se (36) e (37) em (35), tem-se:

1
A = j (15,50% —3,03%.0t — 2,53% —9,94%.c)d ox
0

1
A= j (12,97% —12,97%.c0)d
0

L

A=12.97%0—12.97% 2
2 0
12,97%
2

A=6,485% (43)

A

Uma forma mais simples de se calcular e drea do TFN seria utilizar a formula para cdlculo de

areas de triangulos, chegando-se ao mesmo resultado:

_bh_1550%-2,53%
2 2

A

.1=6,485% (44)

Célculo de Ai:
Para i=12% deseja-se o a correspondente, para se poder resolver a integral.

Sabe-se, pela figura 3.6, que a TMA estd do lado da TIRF;.. Assim:
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12% =2,53% +9,94% .,
o, =0,952716 (45)

A area de inviabilidade seria, desta forma:

0,952716

Ai= j (12%—TIRF, )d« , (46)
0

Dado que deseja-se calcular a drea delimitada entre a TMA e o lado esquerdo da TIRF.

Assim, resolvendo-se a integral:

0,952716

Ai= j(12% —2,53% —9,94%.cc)d o
0

2 0,952716

Ai= (9,47%.04—9,94%.“7)

0
A, =0,045111 47)

Uma forma mais simples de se calcular e drea de inviabilidade seria utilizar a férmula para
calculo de dreas de tridngulos, dado que esta drea € triangular (pois estd aproximada por
TFN):

_bh_12%-253%
2

Ai .0,952716 =4,5111%

Usando (40) e (38) em (34):
_Ai
A

45111%
p ="
6,485%

P

Ps =69,6% (por TFN) (48)
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Figura 3.7 — TIRF como um TFN e TMA para o fluxo de caixa da tabela 3.1.

3.5 Calculo exato da area de possibilidade de inviabilidade

No caso do célculo da drea de impossibilidade exata € necessario que se integre a TIRF exata.
O mesmo procedimento utilizado ao se calcular a drea de impossibilidade do TFN pode ser
utilizado, exceto pelo fato de que esta area é cercada por limites ndo-lineares.

A equacdo da TIRF é mais facilmente integrada através do préprio conceito de integral de
Riemann, isto €, calculando-se a drea sob o grafico através do somatério de infinitas dreas

retangulares, cuja base € um Ax e a altura é o f(x).

1,2

" /
0,8 F
T
0,6 r
0,4 1
0,2 |
0 ‘ N
0,00% 500%  10,00% \15,00%  20,00%
——LEFTIRR
RIGHT IRR TMA=12%

Figura 3.8 — TIRF exata para o fluxo de caixa da tabela 3.1, integrada pelo método de
Riemann.
Note-se que esta integral se dd em relacdo a a, o que resulta para o presente caso que deve-se

integrar primeiro a reta da TMA e IRRy e depois partir para a subtracdo entre as dreas.
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Para Ao = 0,02, o intervalo aberto em 0 de 0 a 1 para a terd 1000 pontos. Claramente é
impossivel realizar o calculo computacional com infinitas dreas. Calculando-se as 1000 areas

retangulares formadas através do conceito de Riemann, o resultado é:

AREA ENTRE VALOR
(1) | Curva de IRRy até i=12% e eixo p(x) 0,0669
2) Reta da TMA e eixo p(x) 0,1154
3) TMA e IRRy ((2) - (1)) 0,0485
4 IRRy e eixo p(x) 0,0716
5) IRRR e eixo pu(x) 0,1396
IRRR e IRR[ (4rea total sob a curva
(6) 0,0680
de IRRF (5) - (4))
Area de possibilidade de
(7 71,3%
inviabilidade ((3) = (6))

Tabela 3.2 — Area de possibilidade de inviabilidade.

Observa-se que a 4area de inviabilidade da TIRF para o fluxo de caixa da tabela 3.2 &
significativa e que sua desconsideragdo pode levar a inviabilidade econdmica do
investimento, pois neste caso a possibilidade de inviabilidade do investimento é de 71,3%.

A diferenciacdo dos resultados obtidos para a TIR por cédlculo deterministico e fuzzy fica
evidente, uma vez que a TIR deterministica traz uma resposta unica que deve ser maior do
que a TMA para que o projeto seja considerado vidvel e a TIR por célculo fuzzy apresenta um
ndmero fuzzy como resposta, através do qual se pode deduzir inclusive a possibilidade de
inviabilidade do investimento associado. A TIR deterministica do investimento da tabela 3.1
indica que o investimento € vidvel e a TIR fuzzy que o investimento apresenta uma drea de

possibilidade de inviabilidade de 71,3%.

3.6 Consideracoes finais sobre o capitulo
No capitulo 3, parte central da presente dissertagdo, demonstrou-se haver uma interpretacao

possivel para a TIR calculada através da teoria dos conjuntos fuzzy. O conceito de
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representacdo de nimero fuzzy por a-cuts desempenha um papel muito importante para se
tornar perceptivel esta representacao.

Além deste fato, aparece também a caracteristica da drea de possibilidade inviabilidade, que €
a drea dentro da qual o projeto seria invidvel. Assim, a utilizacdo da teoria dos conjuntos fuzzy

enriqueceu a resposta para as andlises de viabilidade econdmica de investimentos.
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CAPITULO 4

ESTUDO DE CASO

4.1 Consideracoes iniciais sobre a pesquisa

A utilizagdo de métodos de andlise de viabilidade econdmica de investimentos ndo se
constitui uma novidade. Entretanto, as empresas muitas vezes realizam esta andlise, baseando-
se apenas na informac¢do da margem dos projetos a serem executados ou no VPL e TIR
deterministicos, o que pode se tornar uma forma erronea ou incompleta de se considerar a
viabilidade de um projeto. Isto ocorre, pois quando se considera apenas o fator margem, ndo
se da a devida importancia a andlise do valor do dinheiro no tempo. Quando se considera
margem e o valor do dinheiro no tempo, a andlise ja pode ser considerada um pouco mais
elaborada, porém haveria ainda a necessidade de se considerar os riscos envolvidos, através

de logica fuzzy ou de outro método que incorpore o risco.

4.2 O objeto de estudo

A empresa AREVA Transmissdo & Distribuicao de Energia Itda, sediada na Franca, possui
dentre seus ramos de atividade o setor de equipamentos de alta tensdo, cuja identificacdo €
AREVA BAT. Este setor comercializa disjuntores, chaves secionadoras e para-raios de

72,5kV até a tensao de 800kV, para instalacdo em subesta¢cdes de alta tensao.

4.3 Os equipamentos envolvidos

Os equipamentos envolvidos no projeto em estudo ndo serdo identificados, dado que os
valores de custos e receitas envolvidos sdo sigilosos. A correspondéncia entre os c6digos e os

modelos originais existe, porém serd irrelevante na andlise a que se deseja chegar.

4.4 Os tipos de clientes
Os tipos de clientes da AREVA BAT sao:

e (Concessiondrias de Energia Elétrica;
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¢ Empresas contratistas;
¢ Industrias;
¢ C(lientes internos (outros setores da propria AREVA).

As empresas contratistas sdo empresas que intermedeiam as vendas, adquirindo equipamentos

de fabricas e revendendo ao cliente final.

Vale salientar que esta drea especifica ndo realiza, até o presente momento, operagdes que

envolvam exportagoes.

4.5 As fases de um projeto na empresa escolhida

Para o correto entendimento dos valores envolvidos em um projeto e de como estes valores

sao determinados ¢ interessante a compreensao das fases dos projetos da empresa objeto.

4.5.1 A fase de proposta técnico-comercial

Inicialmente, o departamento de vendas da empresa, ligado a matriz Brasileira, detecta uma
solicitacdo de cotagdo de um cliente em potencial, isto €, uma solicitacdo para apresentar o
preco para produzir os equipamentos de um determinado projeto. Esta solicitacdo ¢é
encaminhada ao setor de propostas da AREVA BAT, denominado SEOPR (Setor de

Orc¢amentos e Propostas).

Juntamente com a solicitacdo de cotagcdo, geralmente recebe-se uma especificacdo técnica
para o projeto. Esta especificacdo € altamente dependente do tipo de cliente. Recebe-se desde
especificacdes técnicas menos detalhadas de uma tnica pdgina, até especificacdes mais

detalhadas de algumas centenas de paginas.

O SEOPR, entdo, realiza uma andlise inicial, para identificar se realmente aquela solicitagcdo €
pertinente. Sendo a consulta pertinente, realiza-se uma andlise minuciosa dos requisitos do

cliente, expostos na especificacdo recebida.

Ap6s a andlise da especificag@o técnica, o especialista tem de associar a essa um equipamento
dentro da linha de produtos da empresa que atenda tecnicamente os requisitos do cliente. Caso
haja alguns requisitos que ndo podem ser atendidos, gera-se uma lista dos mesmos,

denominada lista de desvios técnicos.
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Passada a primeira fase do processo de proposta — a andlise técnica — inicia-se entdo a
segunda fase, da proposta comercial, na qual hd formacao dos custos associados ao projeto e

da precificacao.

Ao final desta fase o cliente recebe uma proposta técnico-comercial, com o detalhamento dos
equipamentos que estdo incluidos na proposta, dos desvios técnicos em relacio a
especificacdo, dos precos, dos prazos de entrega, das condi¢des de pagamento e do valor da

cotacdo de moeda estrangeira utilizado na formagao dos precos.

A fase de proposta leva até quinze dias, dependendo da complexidade dos requisitos do

cliente.

4.5.2 A fase de negociacao

Nesta fase, a proposta € discutida entre o cliente direto e a rede de vendas e se negocia
geralmente a parte comercial, ou seja, quais serdo realmente as condi¢cdes de pagamento e o
preco final. Caso se atinja um consenso, fecha-se uma nova venda. Esta fase pode se estender

por algum tempo, sendo a duragdo média de trés meses.

4.5.3 A fase de contrato

Apds o sucesso da negociagdo entre as partes, um contrato é gerado para documentar o

consenso a que chegaram as partes.

O fornecedor devera obedecer exatamente o que estd firmado no contrato, sob pena de

eventualmente sofrer uma multa por atraso ou outra penalidade que esteja descrita.

Todos os desembolsos e recebimentos ocorrem nesta fase e devem ser controlados, para que o
fluxo de caixa previsto seja cumprido. Obviamente, fluxos de caixa mais favordveis que o

previsto serdo aceitos.

Ao final da fabricacdo dos produtos, um inspetor € enviado pelo cliente para aprovar
tecnicamente os mesmos. Isto ocorre mediante testes elétricos € mecanicos realizados em

fabrica.
4.6 Os riscos envolvidos nos projetos

Claramente, um projeto realizado nos moldes citados anteriormente esta sujeito a riscos. Estes

riscos sao expostos no quadro 1:
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Riscos envolvidos nos projetos

técnicos

1) Nao atendimento de requisitos especificados, gerando custos adicionais.

2) Rejei¢ao de algum insumo por parte do cliente, gerando custos adicionais

para se adquirir os insumos requeridos.

3) Reprovagdo do equipamento por parte do cliente final quando da inspecao
do equipamento antes da entrega, gerando custo adicional por retrabalho de

partes do equipamento ou por troca de partes do equipamento.

4) Necessidade de realizagdo de ensaio de tipo, por reprovacgao de relatério de
testes por parte do cliente final, gerando altos custos, geralmente em moeda

forte.

comerciais

1) Variagdao cambial.

2) Inadimpléncia por parte da contratante.

3) Atraso no pagamento por parte da contratante.

4) M4 administragcdo de contratos, gerando atrasos nos recebimentos.
5) Aumento do preco dos insumos utilizados na producao.

6) Atrasos na entrega dos insumos por parte dos fornecedores, gerando atrasos

no recebimento de caixa.

Quadro 1 — Riscos técnicos e comerciais envolvidos nos projetos

4.6.1 Riscos técnicos

1) O nao atendimento de requisitos especificados gera custos adicionais, uma vez que 0s

contratos normalmente citam a especificacio e a proposta consolidada (final) como ponto de

partida para o projeto. O que se sucede € que o ponto onde ndo houve desvio técnico devera

ser atendido. Caso ndo se atenda tecnicamente com o equipamento escolhido, a empresa

correrd o sério risco de ter de entregar um equipamento superior ao ofertado, cujo preco pode

exceder de maneira importante o pre¢o fechado na venda. Caso a empresa nao tenha

equipamento algum em sua linha de produtos que possa atender ao requisito ndo desviado, o

problema pode se tornar juridico ou o cliente pode desistir do fornecimento, havendo

normalmente uma penalidade em dinheiro pela devolu¢ao do pedido.
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2) Durante a fase de fornecimento dos equipamentos, ou melhor, durante a administracdo do
contrato, ¢ comum a ocorréncia de solicitacdes para que se modifiquem os fabricantes de
alguns do insumos que serdo utilizados para compor o equipamento, seja por problemas que o
cliente final enfrentou com esses componentes no passado, seja por desconhecimento do
fabricante do componente. Estas solicitagdes geram gastos administrativos e custos de compra

de novos Insumos.

3) Na fase final do contrato, alguns dias antes da entrega dos produtos, ha inspecdo em
fabrica, sendo que diversos testes elétricos e mecanicos sao realizados na presenca do cliente.
Os valores encontrados nos testes sao medidos e registrados, sendo comparados com valores
normalizados. Freqiientemente, devido a interpretagdes incorretas ou devido a maneira como
o teste é realizado, os valores normalizados e encontrados ndo coincidem. Isto faz com que
um ou outro cliente da empresa rejeite o teste e pega a repeticdo do mesmo. Em alguns casos,
o inspetor solicita a verificacdo da montagem do equipamento, muitas vezes solicitando

modificagdes.

4) O risco de necessidade de realizac@o de ensaios de tipo ocorre principalmente nos casos em
que se realizam concorréncias governamentais. Essas concorréncias, regidas pela lei
Brasileira nimero 8.666, exigem que todos os requisitos especificados sejam cumpridos, sob
pena de desclassificacdo dos participantes da concorréncia que nao declararem o atendimento
a todas as condicdes especificadas. Em uma concorréncia, sdo apresentados relatorios de
realizacdo de ensaios de tipo juntamente com outros documentos. Apds a concorréncia, 0s
relatérios podem ser aceitos ou rejeitados. Em caso de rejeicdo, haverd necessidade de
repeticao destes ensaios, que sao realizados geralmente na Europa. Seu custo pode vir a ser da

ordem de milhdes de Euros.

4.6.2 Riscos comerciais

1) O risco de variacdo cambial estd presente devido ao fato de boa parte dos insumos
utilizados pela empresa em estudo serem pagos em moeda forte. Este risco pode ser também
favoravel, caso a cotacdo de uma das moedas fortes utilizadas caia. Isto ocorre porque os
desembolsos em moeda forte sdo realizados geralmente no final dos projetos. O ganho ou
perda com a variacdo cambial raramente € considerado de maneira consistente na andlise de

viabilidade econdmica de investimentos.
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2) A contratante, por questdes alheias ao contrato em si, pode se tornar inadimplente por
motivo de faléncia ou de dificuldade financeira. Este risco, mais dificil de ser mensurado,
existe. Ele poderia ser minimizado ao se realizar um estudo prévio da situacdo financeira da
empresa contratante, facilmente visualizada através de uma andlise de balangos aliada a uma

andlise do mercado aciondrio em relacdo aquela empresa, por exemplo.

3) Atrasos no pagamento por parte da contratante podem ocorrer, por ndo se atentar as
corretas datas dos vencimentos dos eventos de pagamentos ou por dificuldades financeiras da

contratante.

4) A m4a administracdo de um contrato, pode levar a atrasos no cumprimento de eventos de
pagamento, o que gera problemas inclusive de recebimento caixa. Altera-se, desta forma o
perfil do investimento com relacdo a previsao inicial, alterando-se também o ganho previsto

da empresa.

5) Um fator que ocorre de maneira quase periddica, o aumento do preco dos insumos
utilizados na producdo € uma realidade. Matérias primas, como cobre, aluminio e ago fazem
parte do rol de fatores que atuam no sentido de gerar um aumento no custo dos produtos. Por
esta razdo, diversos contratos possuem uma cldusula que estabelece uma férmula de reajuste,
a ser aplicada aos recebimentos caso o contrato se arraste por mais tempo do que uma data

pré-estabelecida.

6) Caso a cadeia de suprimentos ndo esteja bem coesa, a contratada estd sujeita a enfrentar
problemas com fornecedores, pois estes podem simplesmente atrasar a entrega dos insumos
necessdrios a produgdo. Desta forma, deve haver algum tipo de controle da contratada para

que os riscos de multa associados a atrasos sejam repassados aos fornecedores.

4.7 O projeto escolhido

Para a presente dissertacdo, escolheu-se um projeto cuja importancia em volume de caixa para
a empresa € elevada. Da mesma forma, o projeto escolhido estd sujeito a incertezas de
recebimentos e desembolsos, uma vez que hé riscos cambiais, riscos técnicos e oportunidades
de ganhos envolvidos. Os riscos sdo conhecidos e podem ser estimados pelos especialistas

que realizaram a venda.
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4.8 A montagem do fluxo de caixa

O fluxo de caixa do projeto foi montado a partir da observacdo das datas de recebimentos e

desembolsos de caixa relacionados a cada um dos equipamentos envolvidos.

4.9 Os fornecedores envolvidos e as datas de desembolsos

Para o objeto de estudo escolhido, a empresa AREVA Transmissdo & Distribui¢cdo de Energia
Itda, os fornecedores podem ser nacionais (Brasileiros) ou estrangeiros e o prazo de entrega e
pagamento dos insumos depende do fornecedor envolvido, que vai ser diferente, segundo o

equipamento que esteja sendo fornecido.

Basicamente, os fornecedores envolvidos em grandes projetos da AREVA podem ser os

seguintes:

Prazo solicitado

Cédigo do para recebimento
Pais de origem
fornecedor de pagamento (em

dias apoés entrega)

AHT FRANCA 120
SEH SUICA 60
CME ITALIA 60
AGK ALEMANHA 60

Quadro 2 — Fornecedores estrangeiros

Os prazos de entrega s@o negociados caso a caso, na fase de proposta de um novo projeto. Os
pagamentos aos fornecedores nacionais sdo realizados 30 dias apés a entrega, que também ¢é
negociada projeto a projeto. Os valores dos projetos sdo pagos em Euros. Nao ha

parcelamento dos valores, ou seja, paga-se sempre 100% do valor devido.

Note-se que € de suma importincia para a correta andlise de viabilidade econdmica de
investimentos que se saiba exatamente quais sdo as datas de entrega e de pagamento dos
materiais que serdo usados como insumo, pois elas impactam no custo do projeto, na vida e

no VPL e TIR do mesmo.
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4.10 O contrato do projeto e as datas de recebimentos

Na fase de negociacdo, estabeleceu-se para este projeto que os eventos de recebimentos

seriam demarcados conforme tabela 4.1:

% de
Evento Pgto (R$)
pgto.
1) Pedido a 30 ddl (dias da data liquida). 10% 1.029.839.83
2) Envio inicial dos desenhos dimensionais, esquemas
elétricos, planos de inspe¢do e testes (PIT) e manuais a 30 5% 514.919.91
ddl.
3) Aprovacao dos desenhos a 30 ddl. 10% 1.029.839.83
4) Aprovacdo na forma final pelo cliente do plano de
. 15% 1.544.759,74
inspecao e testes (PIT) a 30 ddl. DI
5) Aviso de equipamento pronto para despacho free on board
55% 5.664.119,05
(FOB) a 30 ddl. DPEAE
6) Envio as built (conforme construido) e recebimento do
certificado de aceitagdo provisério (CAP), um més apds a 5% 514.919.91
energizagdo, limitado a 90 dias da entrega a 30 ddl.

Tabela 4.1 — Condicao de pagamento do projeto escolhido

A previsdo realizada da empresa engloba o recebimento do quarto e quinto eventos na mesma

data (data 6).

Os prazos para o pagamento sao contados em trinta dias da data liquida (ddl), o que quer dizer
que apos a efetivacdo comprovada de cada evento, esperam-se trinta dias até o pagamento

referente ao evento por parte do cliente.

Os desenhos dimensionais sdo os desenhos técnicos que mostram o produto em suas vistas
mecanicas. J4 os esquemas elétricos detalham os circuitos dos armdrios de comando dos

equipamentos.

O plano de inspecdo e testes € um documento que detalha quais sdo os testes que serdao
realizados nos equipamentos vendidos. Geralmente estes testes sdo mecanicos e elétricos e

atestam a qualidade do produto que estd sendo entregue ao cliente.
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Os manuais servem para instruir quanto aos procedimentos de operacao e de manutencdo dos

equipamentos.

Os desenhos apresentados ao cliente passam normalmente por sua aprovagdo e sofrem
diversas revisdes. Quando os desenhos sdao aprovados, hd uma emissdo denominada
certificada. Quando o inspetor ou a AREVA percebem que mesmo apds a versao certificada
ha necessidade de modificagdes, entdo o equipamento ¢ montado da maneira correta e a

emissdo é denominada as-built (conforme construido).

A denominacdo free on board (FOB) estd definida pela International Commercial Terms
(Incoterms) do ano 2000. Ela significa que o material deverd ser entregue no porto, carregado.
H4 outras modalidades de entrega. Obviamente essas modalidades tém impacto sobre o custo

dos produtos.

O certificado de aceitacdo provisério (CAP) € um certificado enviado pelas concessiondrias
de energia elétrica ao fabricante, para atestar a aceitacdo inicial dos equipamentos. Este
certificado pode ser emitido tanto logo depois da instalagdo dos equipamentos na obra, quanto
varios meses apds a energizacdo (inicio da operagdao) dos equipamentos. Desta maneira, a
negociacado realizada admitiu no méaximo 90 dias para o recebimento da parcela referente a

este evento.

4.11 O fluxo de caixa do projeto

De posse das informagdes bésicas sobre o empreendimento, inicia-se a fase de montagem

detalhada do fluxo de caixa.

Quando se constréi um fluxo de caixa antes do inicio de um projeto, este fluxo nada mais € do
que uma previsao dos eventos financeiros que poderdo ocorrer, porém todos os riscos ja

citados podem acontecer e a previsdo também pode falhar.

Para incorporar a teoria fuzzy ao fluxo de caixa, é necessdrio incorporar a0 mesmo todos os
valores de risco associados que se conheca, para que o fluxo seja o mais fiel possivel a
realidade do projeto. Por exemplo, se um estudo de alguma instituicdo renomada indica que o
EURO subird aproximadamente 14% em relagdo ao real numa determinada data, este risco
pode ser incluido na andlise fuzzy, para que esta se faca realista. E necessdrio assegurar que

todas as possibilidades de variagao dos parametros de entrada sejam incorporados a andlise.

No presente estudo, os parametros envolvidos sdo:
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a) Recebimentos:

a.l) Nas datas de cumprimento dos eventos, a 30 d.d.l., conforme a condi¢do de

pagamento descrita na tabela 4.1.
b) Desembolsos:
b.1) Impostos:

e Imposto de renda (IRPJ): 34% sobre o lucro tributdvel como aproximacdo para
imposto de renda. A empresa objeto normalmente trata o imposto de renda fora

de cada projeto. Ele serd incluido no projeto, para uma analise mais realista.

e ICMS: 12% sobre o preco de venda. Este imposto € o tinico proporcional que
incide neste caso, pois a venda € interna (entre unidades AREVA). O cliente
final ndo € cliente direto da unidade produtiva estudada. O valor total do
projeto é de R$ 11.702.725,30. Retirando-se o ICMS do valor, sobram para a
empresa R$ 10.298.398,26, dos quais ainda serdo descontados os 34% do IR.

e Qutros: Nao h4, por se tratar de venda interna.

b.2) Custos Diretos: Pagamentos de materiais nos prazos previstos no quadro 2 € mao-
de-obra direta. Apesar da mao-de-obra direta ser um custo direto, seu tratamento pela
empresa € realizado quando da realizacdo do budget anual de vendas da mesma. O
budget prevé um certo valor de vendas e de custos de mao-de-obra. Esses custos sao
entdo alocados pela empresa como um percentual de cada venda e assim sao repartidos
entre os diversos projetos. Isto porque o presente projeto ndao € a unica fonte de

recursos que paga os custos da empresa.

O projeto considerado é composto de onze tipos de equipamentos, que serdo

identificados com a simbologia E1 a E11.

Os custos dos materiais estdo associados a cada um dos equipamentos conforme

mostra a tabela 4.2:



Datas
Equip 5 6 7 8 9 11
EL 179,143 84) | (308.291,34) (1.762.053.26)
E2 (18.940,52) | (412.407,84)
E3 | (208.70127) | (279.864,84)
B4 |(58.513,52) |(85.548,93)
ES | (71.490.80) |(73.357,57)
E6 |(59.357.88) |(230.460,97) (1.241.864,37)
E7 (17.750,00) (194.737,90)
ES | (229.510,64) | (447.966,93)
B9 |(76.760,09) | (106.258,31)
E10 (1.215.188,15)
Ell (240.291,88)

Tabela 4.2 — Custos associados aos equipamentos.

b.3) Custos indiretos
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b.4) Despesas: Com viagens, refei¢des, saldrios de funciondrios administrativos (parte

dos saldrios). As despesas também sao tratadas pela empresa objeto como sendo um

percentual do valor de vendas.

O presente trabalho abordard o fluxo de caixa na sua definicdo bdsica, ou seja, serdo

considerados recebimentos e desembolsos no valor exato e na data exata em que ocorreram.

De outra forma, os resultados das andlises ndo seriam realistas o bastante e ndo se poderia

confiar nas andlises realizadas para futuras tomadas de decisdes quanto ao investimento.

c) Cambio: O projeto engloba insumos importados cujo custo € pago em doélares (US$),

francos suicos (CHF) e euros (EUR). O cambio mais esperado antes da realizacdo do projeto

cra:

US$/EURO: 1,30
R$/USS: 2,30
R$/CHF: 2,23

R$/EURO: 3,00

Tabela 4.3 — Cambio mais possivel antes do inicio do projeto.
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4.11.1 Fluxo de caixa deterministico do projeto

O fluxo de caixa deterministico do projeto € apresentado na tabela 4.4.

Data| Fluxo antes do IR | Depreciacio VC Lucro tributavel IR (34%) Fluxo depois do IR
0 (16.933,48) - 3.196.151,00 - - (16.933,48)
1 1.012.906,35 15.181,40 3.180.969,60 997.724,94 339.226,48 673.679,86
2 (16.933,48) 15.181,40 3.165.788,20 - - (16.933,48)
3 497.986,43 15.181,40 3.150.606,80 482.805,03 164.153,71 333.832,72
4 (16.933,48) 15.181,40 3.135.425,39 - - (16.933,48)
5 229.428,30 15.181,40 3.120.243,99 214.246,90 72.843,95 156.584,36
6 5.642.446,42 15.181,40 3.105.062,59 5.627.265,01 1.913.270,10 3.729.176,31
7 (35.874,01) 15.181,40 3.089.881,19 - - (35.874,01)
8 | (3.627.996,85) 15.181,40 3.074.699,79 - - (3.627.996,85)
9 257.694,56 15.181,40 3.059.518,39 242.513,15 82.454,47 175.240,08
10 (16.933,48) 15.181,40 3.044.336,98 - - (16.933,48)
11 [ (1.232.121,63) 15.181,40 3.029.155,58 - - (1.232.121,63)

Tabela 4.4 — Fluxo de caixa deterministico do projeto

A depreciagdo envolvida no fluxo de caixa foi calculada com base nos dados de valor contébil

dos imdveis, maquinas e equipamentos da unidade em estudo. A tabela 4.5 apresenta estes

valores:
Valor Contabil Depreciagao Depreciacao Anos:
(R$) (%) (R$)
Iméveis: 2.290.638,00 4% 91.625,52| 25,00
Magquinas/Equipamentos: 744.860,00 10% 74.486,00| 10,00
Instalagdes: 160.653,00 10% 16.065,30| 10,00
Total: 3.196.151,00 - 182.176,82 -

Tabela 4.5 — Depreciac@o de iméveis, maquinas e instalagoes

Como o projeto é mensal, os dados mensais de depreciacdo foram obtidos considerando-se a
divisao da depreciagdo anual de R$ 182.176,82 por 12, obtendo-se o valor R$ 15.181,40 como

aproximacao para a depreciacao mensal.

4.12 Analise de viabilidade economica do investimento

4.12.1 Analise Tradicional

Por anélise tradicional, pode-se calcular a TIR modificada do fluxo de caixa da tabela 4.4. A
TIR modificada foi utilizada, pois o fluxo de caixa apresenta oito inversdes de sinal, sendo
possivel o aparecimento de até oito taxas internas de retorno. Segundo Casarotto e Kopittke
(2000), para os fluxos de caixa negativos deve ser utilizada uma taxa para se calcular seu
VPL, denominada Taxa de Seguranca. Ja para os fluxos de caixa positivos deve ser utilizada
uma taxa para se calcular seu valor futuro (na ultima data do fluxo de caixa), denominada

Taxa de Risco. Ainda segundo os autores, a Taxa de Seguranca a ser utilizada reflete o
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rendimento de depdsito para obté-las e a Taxa de Risco reflete uma taxa de reaplicacdo que a
empresa ja vislumbre. Neste estudo de caso, a Taxa de Risco € de 0,95% am, que se baseia na
TMA de 12% aa, sendo a Taxa de Seguranca de 0,5% am, que se baseia numa aproximagao

para o histdrico das taxas da poupanca no Brasil.

700,00
600,00
500,00 ~
400,00 +
300,00 +
200,00 +

Milhares

100,00 -

(100’0(9,(}0% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00% 1,40% 1,60% 1,80%

(200,00) -
(300,00)

Figura 4.1 — VPL do fluxo modificado em fun¢do da taxa de desconto.
Calculando-se a Taxa Interna de Retorno Modificada deterministica do projeto, tem-se:
MTIR = 1,09% a.m.
MTIR = 13,87% a.a.

A TMA da empresa objeto € de 12% ao ano, o que significa que, pela andlise tradicional, o

investimento seria considerado viavel.
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4.12.2 Analise através de calculo fuzzy

Uma andlise detalhada das variacdes possiveis minima e maxima devidas aos riscos técnicos

foi realizada e estd apresentada na tabela 4.6.

1. Riscos técnicos: Variacdo Minima |Variagdo Maxima| Data afetada
1.1) Desvios técnicos: -127.500,00 28.500,00 5
1.2) Solicitagbes de troca de fornecedores: -18.000,00 h 0,00 5
1.3) Retrabalho devido a reprovagao na inspegao: -7.560,00 h 0,00 6
1.4) Necessidade de ensaios de tipo: -160.000,00 160.000,00 9

Tabela 4.6 — Riscos técnicos associados ao investimento.

O mesmo procedimento foi efetuado para os riscos comerciais, resultando na tabela 4.7.



2. Riscos comerciais:
2.1) Variagao cambial: Variagdo Minima | Variagdo Maxima]| Data afetada
-130.579,67 26.115,93 5
-16.534,58 4.899,13 6
-1.598,35 799,18 7
-445.756,92 90.073,58 8
-27.244,50 5.512,42 9
-130.977,13 27.186,72 11
2.2) Inadimpléncia da contratante: Variacdo Minima |Variacdo Maxima| Data afetada
0,00 0,00 todas
2.3) Atrasos no pagamento: Variacdo Minima |Variagdo Maxima| Data afetada
-63.034,44 0,00 1
0,00 0,00 2
-31.517,22 0,00 3
0,00 0,00 4
-63.034,44 0,00 5
-441.241,05 0,00 6
0,00 0,00 7
0,00 0,00 8
-31.517,22 0,00 9
2.4) Administragao de contratos: Variacdo Minima | Variacdo Maxima| Data afetada
Mesmo valor de 2.3,
. . todas
porém exclusivo
2.5) Aumento do pre¢o dos insumos: Variagdo Minima | Variagdo Maxima| Data afetada
-78.347,80 0,00 5
-154.949,89 0,00 6
-1.894,05 0,00 7
-361.106,34 0,00 8
-24.029,19 0,00 9
-121.518,82 0,00 11
2.6) Atrasos dos fornecedores: Variacdo Minima | Variacdo Maxima| Data afetada
-20.596,80 0,00 1
0,00 0,00 2
-10.298,40 0,00 3
0,00 0,00 4
-20.596,80 0,00 5
-144.177,58 0,00 6
0,00 0,00 7
0,00 0,00 8
-10.298,40 0,00 9

Tabela 4.7 — Riscos comerciais associados ao investimento.
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As variagOes minimas e maximas apresentadas nas tabelas 4.6 € 4.7 foram obtidas através dos

procedimentos de andlise caso a caso, para determinacao de valores limite.

1.1) Desvios técnicos:

Ha possibilidade de que o equipamento E2 ndo atenda totalmente a especificagcao do cliente, o

que levaria a necessidade de se utilizar um equipamento de classe superior. Essa possibilidade
adicionaria R$ 12.000,00 ao custo direto de cada equipamento do tipo E2, o que levaria a um
subtotal de 156.000,00. Esse subtotal deve ser adicionado ao valor R$ 28.500,00 para

adequacdo possivel do equipamento E3 a especificacdo do cliente, totalizando, neste item a
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possibilidade de R$ 184.500,00 s6 em custo a ser absorvido. H4, por outro lado, a
possibilidade do valor R$ 28.500,00 ser pago pelo cliente.

1.2) Solicitagdes de troca de fornecedores:

As solicitagdes de troca de fornecedores podem totalizar um prejuizo de R$ 18.000,00 para a
empresa objeto neste projeto.

1.3) Retrabalho devido a reprovacgdo na inspecao:

Um retrabalho estimativo de 4 horas a mais por equipamento seria responsavel pelo prejuizo
de R$ 7.560,00. Isto se daria por reprovacao na inspecao.

1.4) Necessidade de ensaios de tipo:

Este item pode variar grandemente. Porém, tendo em vista que na maior parte dos casos €
possivel convencer o cliente a ndo repetir todos os ensaios de tipo, o valor médio deste item
que pode ocorrer para o projeto em andlise ¢ R$ 160.000,00, sendo o mesmo valor igualmente
passivel de ser pago pelo cliente apés uma negociagdo bem sucedida.

2.1) Variacdo cambial:

Para o caso desfavordvel, a dire¢cdo da empresa visualizou o cambio de 2,70, 2,50 e 3,50 para
o Délar, o Franco Suico e o Euro, respectivamente. Para o caso favordvel, as cotagdes foram
2,10, 2,15 € 2,90 para o Ddlar, o Franco Suico e o Euro, respectivamente.

2.2) Inadimpléncia da contratante:

Este item foi desconsiderado, dado que se trata de uma contratante com nivel avaliado como
extremamente baixo de inadimpléncia e com solidez no mercado.

2.3) Atrasos no pagamento:

Como atraso maximo dos eventos a empresa toleraria trés meses além da data prevista para
cada recebimento. A uma taxa de 2% am, que € a taxa que o setor financeiro conseguiria por
més, pode ser calculada a diferenca que seria perdida no caso de um atraso de trés meses em
cada recebimento.

2.4) Administracdo de contratos:

A mé administragdo do contrato poderia levar ao mesmo valor de prejuizo do item 2.3, com a
observacgdo de que os riscos seriam exclusivos entre si.

2.5) Aumento do preco dos insumos:

Como a duracdo do projeto é de quase um ano e como de um ano para outro os insumos
aumentam em média 10%, estimou-se que os mesmos poderiam subir em 10% no periodo de
andlise.

2.6) Atrasos dos fornecedores:
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Para fornecedores, tolera-se, no mdximo, um atraso de um més. Caso contrério, eles podem
ser multados ou desomologados pela empresa, ou seja, eles perderiam o acesso a empresa

como fornecedores.

O fluxo fuzzy € construido através da incorporacdo dos valores de variacdo de cada risco a
cada data especifica. A tabela 4.8 apresenta a somatdria dos possiveis riscos em cada data.

Desta forma, tém-se as variagdes totais minima e maxima dos valores de fluxo de caixa.

FLUXO VARIACAO P ‘
DATA DETERMINISTICO MAXIMA VARIACAO MINIMA RISCOS
0 -16.933,48 0,00 0,00
1 1.012.906,35 -83.631,23 0,00 23,24,26
2 -16.933,48 0,00 0,00
3 497.986,43 -41.815,62 0,00 23,24,26
4 -16.933,48 0,00 0,00
1.1,1.2,2.1, 2.3,
5 229.428,30 288.419,33 28.500,00 0426
6 5.642.446,42 785.035,80 4.899,13 ;2 21,2324
7 -35.874,01 -3.492,40 799,18 21,25
8 -3.627.996,85 -445.756,92 90.073,58 2.1
9 257.694,56 14.447,07 165.512,42 ;2’ 21,23, 24
10 -16.933,48 0,00 0,00
11 -1.232.121,63 962.692,21 27.186,72 241

Tabela 4.8 — Variacdes totais minima e méxima dos valores de fluxo de caixa.

Partindo-se do fluxo de caixa deterministico mais possivel, adiciona-se a este as variacoes
minima e maxima em cada data e o resultado € o fluxo de caixa com incerteza fuzzy, com

representacao por pontos, como na tabela 4.9:

DATA MINIMO MAIS POSSIVEL MAXIMO
0 -16.933,48 -16.933,48 -16.933,48
1 590.048,63 673.679,86 673.679,86
2 -16.933,48 -16.933,48 -16.933,48
3 292.017,11 333.832,72 333.832,72
4 -16.933,48 -16.933,48 -16.933,48
5 -260.126,55 156.584,36 211.200,29
6 2.964.713,22 3.729.176,31 3.734.075,44
7 -39.366,41 -35.874,01 -35.074,83
8 -4.434.860,12 -3.627.996,85 -3.537.923,27
9 -77.849,22 175.240,08 340.752,50
10 -16.933,48 -16.933,48 -16.933,48
11 -1.484.617,58 -1.232.121,63 -1.204.934,91

Tabela 4.9 — Fluxo de caixa com incerteza fuzzy incorporada.

O calculo das TIR modificadas se faz possivel aplicando o método aos fluxos Minimo, Mais
possivel e Médximo da tabela 4.9 anterior. Desta forma, o problema se torna calcular a TIR dos

seguintes fluxos de caixa:



Dat MIN MP MAX
a

0 |-6.099.328 | -4.753.484 | -4.640.426
1 0 0 0

2 0 0 0

3 0 0 0

4 0 0 0

5 0 0 0

6 0 0 0

7 0 0 0

8 0 0 0

9 0 0 0

10 0 0 0

11 | 4.071.762 | 5.354.569 | 5.586.182

Tabela 4.10 — Fluxo de caixa do método da TIR modificada

Para os fluxos Minimo, Mais possivel e Médximo da tabela 4.10 € entdo possivel calcular uma

unica TIR para cada um. Estas TIR serdo os limites do nimero fuzzy que representa a TIR

possibilistica do investimento.

TIR como
TFN (a.m.) ‘ -3,61% ‘ 1,09% ‘ 1,70%
TIR como
TEN (a.a.) -35,65% 13,87% 22,43%

Tabela 4.11 — TIR obtida através de célculo fuzzy.
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A TIR fuzzy apresentada na tabela 4.10 € passivel de ser calculada para cada o entre O e 1.

Este calculo gera um numero fuzzy, a Taxa Interna de Retorno Fuzzy do investimento (TIRF).

A TIRF(a) ndo € linear e estd representada na figura 4.2.
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Figura 4.2 — Interpretacdo para a TIR através de célculo fuzzy (TIRF).

A TIR do projeto, obtida através de cdlculo fuzzy, passa a ser denominada TIRF e possui os
lados esquerdo e direito, sendo o valor deterministico de 1,09% o valor com grau de
pertinéncia p=1. Conforme ja mencionado anteriormente, a TMA da empresa objeto é de 12%

a.a., ou seja, 0,95% a.m. Assim, pode-se plotar o grafico da figura 4.3.

TMA ———— \

TyOo T

-4,0000% -3,0000% -2,0000% -1,0000% 0,0000%  1,0000%  2,0000%

— TIRF L (ESQUERDA)
= TIRF R (DIREITA)

Figura 4.3 — TIR e TMA para o fluxo de caixa do projeto.
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Relembrando as equagdes (34) e (35):
Possibilidade de inviabilidade:

P, =— (49)

Ai = Area de possibilidade de inviabilidade
A = Area total sob o TEN que representa a TIRF

1
A = j (TIRF, —TIRF, )dt (50)
0

Utilizando o conceito de Riemann para integrais, porém reduzindo o ndmero de 4reas

retangulares para 500, tem-se que:

500 500
Ay =D TIRFy (@) A = ZTIRFR(a,.).L (51)
i=1 i=0 500
500 500 1
A, =Y TIRF (&)A=Y TIRF (&,).—— (52)
P i 500
A partir das equagdes (49) e (50), o valor das dreas Agr e Ay é:
Agr=0,01397876
A1=-0,012708984
Como A = Ag- Ay, tem-se:
A =Agr- AL =0,01397876-(-0,012708984)
A =0,026687744 (53)

A drea Ai € a drea indesejada, dentro da qual o projeto torna-se invidvel. Para seu calculo,
Pode-se subtrair a drea do retangulo que vai do eixo w(x) at€ 0,95% e a area dos retangulos
menores com base 1/500 e altura TIRFg, drea esta que vai de a=0 até¢ a=0,970533165.
Procedendo desta maneira, a drea de possibilidade de inviabilidade fica:

A1 =0,022250151 (54)
Dividindo-se as equacgdes (52) e (51), obtem-se a possibilidade de inviabilidade Ps:

p _ 002225015
5 0,026687744

Ps = 83,37% (exato) (55)

Caso se utilize para a drea indesejada a Ai do TFN de aproximacao, tem-se que:

A =bh

=7 (56)
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4 (095% ~ (-3,61%)).0.970533165
. 2

=0,022113601 (57)

Para este TFN, a drea total a ser considerada € a propria drea sob o TFN. A equacdo (58)
indica esta area.

A bh
2
Ay = (1,7%— (_23’61%))‘1 =0,026537844 (58)

b _ 0022113601

= 59
0,026537844 (59)
P, =83,33% (aproximado por TFN)
s p p (60)
No estudo de caso realizado, a diferenca entre a drea do TFN e a drea exata seria:
Erro(%) = A—Ay _ -0,000149899 —0.56% 61
A 0,026687744

Conforme indicado no capitulo 2, como o desvio por aproximacdo por TFN pode ser

importante, deve-se realizar seu estudo sempre que se aproxima os resultados desta maneira.

No estudo realizado para a empresa objeto, o desvio maximo segundo Chiu e Park (1994) por
aproximacao por TFN, para o a incremental de 0,002 € de 2,29% a esquerda, abaixo do valor
exato. Esse desvio ocorre para a = 0,998. O desvio encontrado € também maior do que o erro

de linearizacdo com relagdo ao valor exato, proposto no capitulo 2.

4.13 Software desenvolvido para analise de viabilidade de investimentos

através de logica fuzzy
4.13.1 Conceito do add-in para Microsoft Excel®

Um add-in ou suplemento para Microsoft Excel® é um programa desenvolvido dentro deste
ambiente com a finalidade de facilitar operacdes e cdlculos. Apds sua programacao é possivel
transformar o programa em um menu ou em um botdo da barra de ferramentas do Excel, para

uso constante no microcomputador do usudrio em diversas planilhas.

O add-in criado para utilizacdo em Microsoft Excel® foi desenvolvido em VBA (Visual Basic

for Applications) tem como finalidade ser uma barra de ferramentas para resolucdo de
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problemas de andlise de viabilidade de investimentos utilizando 16gica fuzzy, principalmente
com relacdo a ferramenta Taxa Interna de Retorno Fuzzy, podendo ser utilizado também para

o célculo do Valor Presente Liquido Fuzzy.
4.13.2 A construcao do add-in para Microsoft Excel®

A Microsoft disponibiliza em seu pacote Office o programa Excel, cuja funcdo bdsica é

possibilitar o trabalho com planilhas de cdlculo customizéveis.

Ao acessar o programa, clicando nos botdes de escolha através da seqiiéncia Iniciar —
Programas — Microsoft Office — Microsoft Office Excel 2003, conforme figura 4.4 o programa

mostra uma tela em branco, conforme figura 4.5.

r“ Programas |

Jﬂ Ferramentas do Microzoft Office »
<3 Documentos r }i Windows Ii;] Microsoft Office Access 2003

e 71 AM for Windows Microzoft Office Ex i

i D-’ Configuragiies » s = . .

o ¥ ﬂ Microzoft Office [nfoFath 2003

ﬂ f) Pesquizar r L(ﬂ Microsoft Office PowerPaint 2003
*g LPJ Microzoft Office Publizher 2003

L O edee e W] Micrasoft Difice Word 2003

& =] Executar...

0

=

.E \_‘] Fazer logoff de Llzer. . = = TR -
2R AP oA ===ad]
= Q Desligar o computador... fin & Col 67 GRA ALT EST SE Portuguds( O3
Iil.lnir.:iar J & Eﬂi & . Q} e J [} dissertagia | ] Dissertago 31 -Micrusu:uft...l

Figura 4.4 — Iniciando o Microsoft Office Excel 2003
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Figura 4.5 — Tela inicial do Microsoft Office Excel 2003

Na tela mostrada na figura 4.5, ha diversas guias, entre elas as guias Arquivo, Editar, Exibir

Inserir, Formatar, Ferramentas, Dados, Janela e Ajuda.
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Na guia Ferramentas, aparecem, dentre outros, os itens Atingir meta, Cendrios, Solver, Macro,
Suplementos, Personalizar e Opc¢oes. E importante ressaltar que esta versao do pacote office

possui menus dindmicos que mudam os itens a disposi¢do, a medida que estes vao sendo mais

utilizados ou menos utilizados.

Escolhendo-se através de um clique do mouse o item Macro, aparecem os itens Macros,

Gravar nova macro, Seguranca, Editor do Visual Basic e Editor de scripts Microsoft.

‘ormatar | Ferramentas | Dado:  Janela  Auda  Macro B Ay —| Fuzzy
Y Atingir meta. . 100% - Bg - N I § |  E=E:
B E B e ! : Tabela dingmiza~ | .ﬂ ﬂ | =Z = |
Solver...
4_|_| Macro k[ »  Macros.. akFg 12
Suplementos. . @ Gravar nova macra...
Perzonalizar. . Sequraniza...
Opcies. . ™| Editor do Visual Basic Alt+F11
C % Editar de zonipts Microzaft  Al+Shift+F11

Figura 4.6 — Entrada no Editor do Visual Basic

Escolhendo o item Editor do Visual Basic, inicia-se o ambiente de desenvolvimento do

Microsoft Visual Basic for Applications. O presente software foi desenvolvido com a versdo
6.3.

Z@ Microsoft Yizual Basic - Pasta2

¢ Arquivo  Editar Exibir  Inserr  Formatar  Depurar Executar  Femamentas

M 3 % Bamaal ™y o oE YR

Projeto - YBAPToject x|

=Pl =]
[:l Micrasaft Excel Objetos
[ [ Farmularios

E‘ﬁ. ¥BAProject {Pastaz)
=55 Microsoft: Excel Objetos

(2 [T

H] Plani (Planl)
Planz (Planz)
Plan3 (Plan3)

Propriedades - Plani x|

|Planl Workshest d
AlFabética | Categarizadao I

(Mame)

Figura 4.7 — Ambiente de desenvolvimento do Microsoft Visual Basic for Applications.
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Na janela da figura 4.7, escolhe-se entdo o botdo Mddulo, que abre um novo mdédulo de

programacao em branco, conforme figura 4.8.

<@ Microzoft Visual Baszic - Pasta? - [Madulo3 [Cadigo]]

% Arquiva  Editar  Exibir  Insenr Formatar  Depurar Executar Femamentaz  Suplementos
B~ ¥ Ba@EA9 o, 0 @ &3 % @ el ol

2 UseFom —i [(Geral
=
]

|20 Médulo |
/

E (1 Mddula de clasze

sy Procedimento...

----- EH ] Planz (Planz]

I FH | Plan3 (Plana)

=5 Madulos Novo mdédulo aberto.
e Madulol

-y mMaduloz

-4 Madulos

g Madulod

Figura 4.8 — Novo médulo de programacdo aberto.

Os programas criados no ambiente citado podem ser de dois tipos: Procedimentos ou fungdes.
Os procedimentos sdo programas que podem ser armazenados em botdes ou itens de menu.

As fungdes sdo programas que retornam um valor e sdo usadas ao se escrever em uma das

células da planilha da seguinte maneira:

=FUNCAO(PARAMETRO1, PARAMETRO2, PARAMETRO3,... PARAMETROn)
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4.13.3 Estrutura do add-in desenvolvido para calculo da TIRF

O add-in desenvolvido para cdlculo da TIRF € um procedimento e constitui-se basicamente

das partes A, B, C e D a seguir:
A. Declaragado de varidveis;
B. Inicializacdo de parametros;
C. Calculo da TIRF;
D. Apresentacdo dos resultados em uma planilha Excel.

O programa tem como entrada o fluxo fuzzy, que pode ter vida varidvel e a TMA da empresa.
O fluxo fuzzy deve ser digitado a partir da célula A1. A TMA deve ser fornecida e em seguida
o programa ja poderd realizar os cdlculos para encontrar a TIRF do fluxo de caixa. A
limitacdo do programa € que esse fluxo de caixa ja deve ser informado no formato

convencional (com apenas uma mudanca de sinal).

O resultado da TIRF é um ndmero fuzzy continuo que no programa é discretizado em 1002
pontos (2 pontos sdo os extremos da TIRF que possuem grau de pertinéncia p=0). O programa
permite qualquer nimero de pontos para discretizagdo da TIRF, sendo que hd um limite

técnico de aproximadamente 32000 pontos para o Microsoft Excel.
Basicamente, o programa trabalha da seguinte maneira:
A. Declaracio de variaveis

Nesta fase, relativamente simples, hd alocacdo de memdria para cada tipo de varidvel.
Alguns tipos consomem mais memoria, outros tipos menos. No programa, as varidveis 1,
¢, vida, pontos, 1, s, t sdo declaradas como sendo nimeros inteiros, ao passo que as
varidveis alfa, passo, AR, AL, A, ATFN, TIRFL, TIRFR, TMA, alfatma, Ai sdo

declaradas reais e consomem mais memoria.
B. Inicializacdo de parametros
Os parametros que sao automaticamente inicializados sdo:
¢ | (ndmero de linha apds a ultima linha do fluxo de caixa);
e ¢ (aprimeira coluna do fluxo);
e vida (vida do investimento, retirada do tamanho do fluxo de caixa);

e pontos (nimero de pontos requeridos para discretizacdo da TIRF);
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® passo (incremento gradativo de o para recdlculo de parametros);
e TMA (Taxa Minima de Atratividade);

e Alfa (u(x), inicializado como zero e incrementado até 1 com incrementos

iguais ao passo);
e AL (Area sob o gréfico da TIRF, a esquerda do valor mais possivel);
e AR (Area sob o gréfico da TIRF, a direita do valor mais possivel).
C. Calculo da TIRF

Para cada alfa, desde 0 até 1 com incremento igual ao parametro passo, sdo calculados os
valores do investimento e dos retornos, através das equagdes dos TEN representativos de
cada varidvel. Em seguida, calcula-se o lado esquerdo da TIRF. Este procedimento é
repetido para cada alfa até que alfa seja igual a 1. Quando alfa chega a 1 ele € novamente

zerado e os cdlculos sdo refeitos para o lado direito da TIRF.
D. Apresentacido dos resultados em uma planilha Excel

O programa apresenta os dados de entrada e saida em uma planilha Excel. Duas linhas
abaixo do fluxo sdo apresentados os dados de cédlculo da TIRFL (501 linhas para o estudo
de caso realizado, pois além das 500 linhas ainda inclui-se o zero). Duas linhas abaixo da
TIRFL, sdo mostrados os valores da TIRFR (para o estudo de caso sdao também 501

valores). O programa também mostra os seguintes valores de saida:

e AL (Integral em relacdo a o sob o grifico da TIRF, a esquerda do valor mais

possivel)

e AR (Integral em relacdo a a sob o grifico da TIRF, a direita do valor mais

possivel)
e A (Area exata sob a curva da TIRF).
e ATFN (Area sob o TFN que aproxima a TIRF)
e A-ATFN (Diferenca entre a drea exata e a drea aproximada)
e FErro(%) (Erro percentual entre as areas)
e Ai (Area de Possibilidade de Inviabilidade)

¢ Ps (Possibilidade de Inviabilidade Percentual)
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A figura 4.9 indica como os dados sdo mostrados pelo programa. Adicionalmente, a figura
4.10 mostra o detalhe da barra de ferramentas financeiras que utilizam légica fuzzy,

desenvolvidas para oferecer um conjunto mais completo de ferramentas de decisdo.

E3 Microsoft Excel - tinf@ ok.xls

@ Arquivo  Editar Exibir  Inserir  Formatar Ferramentas Dados  Janela  Ajuda @ Fuzzy

Dedang SRAY §BaBE-<T @ =-@a) i Y -0,
Aiia -8 - NZS E=S=ET €% B EE@- DA,
111 - f
A B [ D E F G H | J K L
1| (604985356)  (470400978)  (4.59085231) Thia = 0,85% am
2 . s . 12% aa
3
4 L= 0,014857316 TIRF=(-354% 1,18% 1,80%)
5 5 - ; AR = -0,011879785
B - - - A= 0,026637082
7 ATFH = 0,026677
5 : A-ATFN = 0,000160
] - - - Erro(%) = 0/60%
10 - - - ai= 0,021314
11 . B : Pe= 79,90% | I
12| 407176213 535456943 | 558616175 i
13
14
15 0 (5043853,56)
16 0002 (6047161 87)
17 0004 (6.044.470,17)
18 0006 (6041778 50)
19 0008 (5039086 1)

Figura 4.9 — Planilha de saida de dados do programa desenvolvido em VBA.

o — || Fuzzy Digite uma
I s | = Adigao Fuzzy o 00

0 .0
Subtragdo Fuzzy

2 (il | =

Multiphcagio Fuzzy
Divizdo Fuzzy
WPL Fuzzy
TIF Fuzzy

TIRF=(-2,79% 1,42% 1,99% )

Figura 4.10 — Barra de ferramentas financeiras fuzzy para anélise de investimentos.

;

O software desenvolvido provou ser suficiente para a presente pesquisa. O tempo de execucgio
aumenta, a medida que se aumente o nimero de pontos desejados para a discretizagdo da
resposta. Uma outra limitagdo advém da necessidade de se inserir o fluxo de caixa fuzzy na
célula A1 da planilha em branco.

Sua flexibilidade se deve ao fato de aceitar fluxos de caixa fuzzy triangulares quaisquer, sendo
necessdrio como dado de entrada apenas a TMA da empresa para avaliacdo de viabilidade.
Também hd a facilidade de se disponibilizar o software como um botdo de comando da barra

de ferramentas do Microsoft Office Excel 2003.
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4.14 O software aplicado ao estudo de caso

Para o estudo de caso realizado é possivel repetir os cdlculos de maneira relativamente

simples e agil.

Inicialmente, deve-se digitar o fluxo de caixa fuzzy na célula Al. Logo apds esta insercao do
fluxo, entra-se no menu Fuzzy e em seguida no item de menu TIR Fuzzy.

Ao clicar no item TIR Fuzzy aparece na tela a caixa de didlogo da figura 4.11.

TIR FUZZY B3

Digite a TMA da empresa; | oo

Calcular TIR

Figura 4.11 — Caixa de didlogo para inser¢ao do valor da TMA a.m. da empresa.

A caixa de didlogo da figura 4.11 faz a leitura do valor da TMA da empresa, que neste caso é
de 0,95% am. Clica-se, entdo, no botdo Calcular TIR e aguarda-se até o final da execu¢do do
programa, que leva alguns segundos.

O programa mostra os valores da figura 4.12 na tela, apds a sua execugao.

S € % g 8% E=IE H- DA

] E F B H J K L
Ths, = 0,85% am
12% a4
AL = 0,014957316 TIRF={-3,54% 1,18% 1,80% )
AR = -0,011879765
&= 0,026837062
ATFN = 0,026677
A-ATFN = 0,000160
Erro(%) = 0,60%
Ai = 0021314
Ps = 79,90%

C

Figura 4.12 — Dados de saida do software desenvolvido para o estudo de caso.



70

4.15 Consideracoes finais sobre o capitulo

O presente capitulo apresentou um estudo de caso detalhado onde se aplicou a TIR calculada
através da teoria fuzzy. A resposta obtida carrega mais informag¢do do que a resposta
deterministica, podendo-se afirmar, para este caso especifico, que houve enriquecimento da
informacdo obtida.

Os valores encontrados para Ps nas equagdes (55) e (60), que apresentam tanto o valor exato
como o valor aproximado, denotam que o investimento em andlise é de alto risco. E
interessante enfatizar a importancia da coeréncia dos dados de entrada em relacdo a realidade,
que no presente estudo de caso s@o conservadores, pois consideram mais riscos do que
oportunidades compondo a variag¢do fuzzy dos parametros. O resultado encontrado para a drea
de inviabilidade indica igualmente que a empresa objeto deve estar atenta aos riscos
envolvidos nos projetos antes mesmo de seleciond-los, pois a andlise pura e simplesmente das

margens de venda podem ser insuficientes para sua aceitacao ou rejei¢ao.

Um software para cdlculo da TIR através da teoria dos conjuntos fuzzy foi desenvolvido em
VBA e utilizado no estudo de caso, sendo detalhado o seu esquema de funcionamento. A
agilidade na aplicacdo do software pode poupar tempo nos cdlculos que envolvem a teoria

fuzzy quando aplicada a investimentos e em especifico ao cdlculo da TIRF.
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CAPITULO 5

CONCLUSAO

5.1 Conclusao sobre a interpretacio para a TIR fuzzy proposta na presente

dissertacao

Dado que na maioria dos casos de andlise de viabilidade econdmica de investimentos nao se
tem certeza absoluta que os valores utilizados nos cdlculos serdo mantidos na realidade e que
¢ comum que eles ndo se mantenham, a importancia de uma ferramenta que considera
variagdes nos parametros € indiscutivel. A tendéncia das andlises de engenharia econdmica

deve ser sempre a melhoria nas técnicas e nas conclusdes advindas destas técnicas.

A presente pesquisa indica que a TIR resultante de investimentos onde a incerteza &
incorporada através da teoria fuzzy se apresenta como um ndmero fuzzy e que se deve
considerd-la nos célculos de andlise de viabilidade econdmica de investimentos, sob pena de

considerar vidvel um investimento em realidade com possibilidade alta de inviabilidade.

Apesar das objecdes até o presente momento, o presente trabalho apresenta uma alternativa
realista para a TIR fuzzy e demonstra sua existéncia dentro do contexto apresentado. O
método da TIR por si s6 muitas vezes € questionado, porém vale ressaltar sua alta capacidade
de sintese da informagdo contida num fluxo de caixa com investimento inicial e receitas
futuras. A ferramenta aqui apresentada pode ser utilizada em conjunto com o VPL fuzzy, de
forma a flexibilizar as andlises, enriquecendo-as com o conceito de incerteza 1éxica préprio
dos conjuntos fuzzy e com a TIR modificada, quando os fluxos de caixa com os quais se estd

lidando ndo forem fluxos de caixa convencionais.

O célculo da possibilidade de inviabilidade, realizado através da drea de inviabilidade A; torna
a visualizacdo do problema de viabilidade mais clara e foi realizado assumindo-se que a
aproximacao por TFN no presente trabalho ndo gerou grande distor¢do (a distor¢do maxima
foi de 2,29%). Este resultado, ndo generalizdvel, deve ser investigado em outros estudos.
Apesar deste fato, vale ressaltar o grau de detalhamento da resposta fuzzy assim obtida, mais

amplo que o caso deterministico, com certeza enriquecendo as andlises.
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Os valores encontrados para Ps de 83,37% para o valor exato e de 83,33% para Pg calculado
através do TFN de aproximacdo, denotam que o investimento em andlise é de alto risco. Os
dados de entrada devem apresentar coeréncia em relacdo a realidade, sendo que no presente
estudo de caso sdo conservadores, pois consideram mais riscos do que oportunidades
compondo a variacdo fuzzy dos parametros. O resultado encontrado para a drea de
inviabilidade indica igualmente que a empresa objeto deve estar atenta aos riscos envolvidos
nos projetos antes mesmo de seleciond-los, pois a andlise pura e simplesmente das margens de

venda podem ser insuficientes para sua aceitagdo ou rejeicao.
5.2 Conclusao sobre utilizacao de parametros de entrada na forma fuzzy

A entrada de dados em um fluxo de caixa fuzzy apresenta-se mais complexa do que no caso
deterministico, pois requer um estudo detalhado dos possiveis riscos e ganhos que se poderd
obter em cada data, para cada equipamento do projeto. Quanto mais detalhados e completos
forem os dados de entrada, tanto melhor serd a resposta fuzzy, pois ela englobard um grande
nimero de possibilidades. A TIR na forma fuzzy é um ndmero fuzzy, cujo valor de maior grau
de pertinéncia (u=1) é o préprio valor deterministico. A incerteza se mostrard como os lados

direito e esquerdo da TIR obtida por 16gica difusa.

Os parametros de entrada influem no formato final da TIR fuzzy. Caso a andlise dos dados
reais demonstrasse que os dados de entrada gerariam outros tipos de TFN, mais propensos a
oportunidades dos que a riscos, a TIR fuzzy de resposta seria maior a direita, sendo que a drea
de inviabilidade A; seria menor e o valor da possibilidade de inviabilidade Ps encontrado seria

igualmente menor, indicando um investimento de menor risco.
5.3 Conclusao sobre o grau de exatidao dos TFN de aproximacao

No estudo de caso realizado na empresa objeto, quando os cdlculos foram realizados de forma
exata, sem aproximacoes, a possibilidade de inviabilidade encontrada P foi de 83,37%. J4 a
possibilidade de inviabilidade P para o caso em que se aproximou a resposta por TFEN foi de
83,33%. A diferenca entre as respostas (0,05% de erro) é considerada desprezivel, sendo

vidvel, neste caso, aproximar a TIR fuzzy por um TEN, sem perda importante de informacao.

Apesar disto, esta conclusdao ndo é generalizdvel e se recomenda que toda aproximacao por
TFN seja acompanhada do percentual de erro desta aproximacdo, até que se tenha um melhor

detalhamento desta problemdtica em futuros trabalhos.
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5.4 Conclusoes sobre o software desenvolvido para calculo da TIR fuzzy

O software criado durante o periodo da presente pesquisa € razoavelmente flexivel, pois aceita
fluxos de caixa com qualquer vida e também discretizacdes da ordem de 32000 pontos para as

TIR obtidas via célculo fuzzy.

O objetivo do software foi alcangado, sendo que sua execu¢do diminui muito o tempo de
célculo da TIRF devido a sua flexibilidade e ele depende apenas do fluxo de caixa fuzzy e da
TMA da empresa para poder ser utilizado. O célculo da possibilidade de inviabilidade é feito
via TFN, agregando-se ao rol de informacoes de saida o desvio percentual da aproximacao da

resposta por TFN.
5.5 Recomendacoes para trabalhos futuros

Como apresentado no capitulo 1, o presente trabalho ndo tem enfoque na comparagdo entre
l16gica fuzzy e estatistica. Apesar disto hd algumas tentativas de estabelecer relacdes entre os
dois assuntos, ainda que haja tanto defensores exclusivos da légica fuzzy quanto defensores
exclusivos de métodos estatisticos. Recomenda-se fortemente a comparagdo entre os topicos

l16gica fuzzy e estatistica e sua aplicacdo a andlise de viabilidade econdmica de investimentos.

Freqiientemente, os fluxos de caixa de diversos projetos nido sdo convencionais, ou seja,
freqlientemente os desembolsos ndo ocorrem todos na data zero, se é que ocorrem na data
zero, havendo ainda desembolsos e recebimentos em diversas outras datas, tornando o método
da TIR dificil ou impossivel de ser aplicado, dado o postulado de René Descartes de que o
nimero de raizes reais positivas de um polindmio € no maximo igual ao nimero de mudancgas
de sinal dos termos do polindmio. Este problema foi solucionado no presente trabalho através
do método da TIR modificada, porém este método é ainda questionado por alguns autores,
dentre eles Samanez (2002). Torna-se, assim, necessdrio avaliar a aplicabilidade deste
método, observando-se, porém, que a Proposta de Interpretacdo para a Taxa Interna de
Retorno através de Célculo Fuzzy aqui apresentada ndo se invalida para fluxos convencionais,

caso futuramente o método da TIR modificada seja realmente invalidado.

Por questdes de simplificacdo da representacdo dos parametros de entrada, utilizou-se neste
trabalho apenas os nimeros triangulares fuzzy (TFN). Porém, como afirma Machado (2005), a
natureza nio € linear. Possivelmente os projetos financeiros também nao o sejam. Isto indica

que, caso se desejasse modelar com maior precisdo os fendmenos de investimento, seria
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igualmente necessario estudar outras formas de representacdo fuzzy em andlise de viabilidade

econdmica de investimentos, além da andlise ja realizada no presente trabalho com os TFN.

A aproximagdo da TIR na forma fuzzy por TFN pode ser melhor estudada para que se
verifique se a mesma é generalizdvel, uma vez que aqui se apresentou factivel. H4 o
imperativo de se pesquisar se este tipo de aproximacao, que simplifica muito os cdlculos, ndao

traz desvios de ordem superior a informagdo que deveria estar contida na resposta.



ANEXO 1

Listagem do programa para obtencao da TIRF

Sub tirf()

'Declaracao de variaveis (escrever o fluxo fuzzy na célula A1):

Dim 1, c, vida, pontos, r, s, t As Integer

Dim alfa, passo, AR, AL, A, ATFN, TIRFL, TIRFR, TMA, alfatma, Ai As Double

'reinicia tela:

Range("I4:K4").Select

Selection.ClearContents

Range("F4:F11").Select

Selection.ClearContents

Range("A15").Select

Range(Selection, Selection.End(xIToRight)).Select

Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select

Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select

Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select

Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select

Selection.ClearContents

Range("A1").Select

Selection.End(xIDown).Select

Cells(ActiveCell.Row + 1, ActiveCell.Column).Select

'Gravando a referéncia de linha (1) e coluna (c) da primeira

'célula logo apds o fluxo de caixa (parte inferior esquerda do

'fluxo mais uma linha:

1 = ActiveCell.Row

¢ = ActiveCell.Column

75
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'vida=linha atual-1:

vida=1-1

'niimero de alfa cuts, pode ser alterado para maior precisao:
pontos = 500

passo = 1 / pontos

'inicializacdo de variaveis:

TMA = Cells(1, 6).Value

alfa=0
AL=0
AR =0

'calculo do lado esquerdo de cada TFN para cada alfa:
For r =0 To pontos
Cells(1+ 2 +r, ¢) = alfa
Cells(+2+r,c+1)=_Cells(1, 1) + (Cells(1, 2) - Cells(1, 1)) * alfa
Fors=1To (vida- 1)
Cells(l+2+r1,c+1+5s)=Cells(s+ 1, 1) + (Cells(s + 1, 2) - Cells(s + 1, 1)) * alfa
t=s
Next
alfa = alfa + (1 / pontos)

Cells(1 + 2 +r, ¢ + 2 + t) = WorksheetFunction.IRR(Range(Cells(1 + 2 +r, ¢ + 1), Cells(l

+2+r,c+1+1)))
AL = AL + (1 / pontos) * Cells(1 + 2 + 1, ¢c + 2 + t).Value
Next
'zerando alfa novamente, para calculo de TIRFR:
alfa=0
'calculo do lado direito de cada TFN para cada alfa:

For r = 0 To pontos
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Cells(l + 5 + pontos + 1, ¢) = alfa
Cells(l + 5 + pontos + 1, ¢ + 1) = Cells(1, 3) - (Cells(1, 3) - Cells(1, 2)) * alfa
Fors=1To (vida- 1)

Cells(1 + 5 + pontos + 1, c + 1 +s) = Cells(s + 1, 3) - (Cells(s + 1, 3) - Cells(s + 1, 2))

* alfa
t=s
Next
alfa = alfa + (1 / pontos)

Cells(l + 5 + pontos + 1, ¢ + 2 + t) = WorksheetFunction.IRR(Range(Cells(l + 5 + pontos

+r1,c+ 1), Cells(l + 5 + pontos + 1, ¢ + 1 +1)))
AR = AR + (1 / pontos) * Cells(l + 5 + pontos +r, ¢ + 2 + t).Value
Next
'calculo de TIR fuzzy a direita e a esquerda para cada alfa:

TIRFL = WorksheetFunction.Min(Range(Cells(l + 2, ¢ + 2 + t), Cells(l + 2 + pontos, ¢ + 2
+1)))

TIR = WorksheetFunction.Max(Range(Cells(1 + 2, ¢ + 2 + t), Cells(l + 2 + pontos, ¢ + 2 +
1))

TIRFR = WorksheetFunction.Max(Range(Cells(l1 + 5 + pontos, ¢ + 2 + t), Cells(l + 5 +

pontos + pontos, ¢ + 2 + t)))
'calculo da area do TFN de aproximaciao do resultado:
ATFN = (TIRFR - TIRFL) / 2
'calculo da area exata sob a TIRF:
A=AR-AL
'calculo do alfa relativo ao encontro da TMA com a TIRF, caso corte
'no lado esquerdo da TIRF.
'obs: caso corte na direita, nao é necessario fazer TIRF, pois o
'investimento deterministico sera inviavel.

alfatma = (TMA - TIRFL) / (TIR - TIRFL)



Ai = (TMA - TIRFL) * alfatma /2
'Apresentacio dos resultados:
Cells(4, 6) = AR

Cells(5, 6) = AL

Cells(6,6) = A

Cells(7, 6) = ATFN

Cells(8, 6) = A - ATFN
Cells(9, 6) = (A - ATFN)/ A
Cells(10, 6) = Ai

Cells(11,6) = Ai/ A

Cells(4, 9) = TIRFL

Cells(4, 10) = TIR

Cells(4, 11) = TIRFR

End Sub
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